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Abreviaturas y signos más utilizados
M1 Oferta monetaria=Efectivo en manos del público+Depósitos a la vista.
M2 M1 +Depósitos de ahorro.
M3 Disponibilidades líquidas=M2 +Depósitos a plazo.
ALP Activos líquidos en manos del público=M3 +OAL (otros activos líquidos en manos del público).
ALPF Activos líquidos en manos del público ampliados con fondos de inversión.
MM3 Media móvil trimestral.
mm Miles de millones de pesetas.
a Avance
p Puesta detrás de una fecha [enero (p)], indica que todas las cifras correspondientes son provisionales.
Puesta detrás de una cifra, indica que únicamente esta es provisional.
Tij Tasa de la media móvil de i términos, con j de desfase, convertida a tasa anual.
mj Tasa de crecimiento básico de período j.
˘ Referido a datos anuales (1970˘ ) o trimestrales, indica que estos son medias de los datos mensuales
del año o trimestre, y referido a series de datos mensuales, decenales o semanales, que estos son me-
dias de los datos diarios de dichos períodos.
... Dato no disponible.
— Cantidad igual a cero, inexistencia del fenómeno considerado o carencia de significado de una variación
al expresarla en tasas de crecimiento.
» Cantidad inferior a la mitad del último dígito indicado en la serie.
* Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.
El Banco de España difunde sus informes más importantes,
así como los Indicadores económicos, a través de las redes
INTERNET e INFOVÍA.PLUS en la dirección http://www.bde.es.
ISSN: 0210 - 3737
Depósito legal: M. 5852 - 1979
Imprenta del Banco de España
5BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / MAYO 1999
Índice
Páginas
Evolución reciente de la economía española. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .7
Medidas de inflación subyacente. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .2 1
El canal del crédito bancario: un análisis empírico con datos empresariales. . . . . . . . . . . . . . . 2 9
Un nuevo método para el control de calidad de los datos en series temporales. . . . . . . . . . . . 3 7
Convocatoria extraordinaria de una beca para realizar un estudio sobre la contribución del
Servicio de Estudios del Banco de España al conocimiento de la economía española. . . 4 5
Información del Banco de España. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .4 7
Tipos de interés activos libres declarados por bancos y cajas de ahorros. Situación
a 30 de abril de 1999. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .49
Registros oficiales de entidades. Variaciones producidas entre el 22 de abril y el 21
de mayo de 1999. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .53
Registros oficiales de entidades. Entidades pendientes de baja en el Registro Oficial.
Variaciones producidas entre el 22 de abril y el 21 de mayo de 1999. . . . . . . . . . . . 5 4
Publicaciones recientes del Banco de España. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .55
Indicadores económicos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .57




1. EVOLUCIÓN DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
En el «Informe trimestral» publicado en el
Boletín económico de abril se señalaba que du-
rante los primeros meses de 1999 la demanda
interna de la economía española mantuvo un
ritmo de crecimiento elevado, aunque probable-
mente algo inferior al de finales de 1998, como
consecuencia de una desaceleración muy mo-
derada del consumo privado y algo más pro-
nunciada de la inversión en equipo, si bien la
inversión en construcción siguió ganando im-
pulso. Por su parte, la evolución de los flujos de
demanda exterior venía marcada por el fuerte
debilitamiento de las exportaciones de bienes y
por el comportamiento más sostenido de las
importaciones, coherente con la evolución de la
demanda. La nueva información coyuntural re-
cibida desde la publicación de ese Informe,
referida en gran medida al primer trimestre de
1999, tiende a confirmar, en líneas generales,
estas tendencias. Entre los indicadores de acti-
vidad, cabe resaltar la continuada desacele-
ración de la producción industrial, cuya evolu-
ción discrepa de la registrada por otras activi-
dades productivas. Por último, los indicadores
salariales siguen apuntando hacia un creci-
miento de las remuneraciones algo inferior al de
1998, y elaumento del empleo continúa siendo
notable.
Con respecto al consumo de los hogares,
los últimos indicadores recibidos han mostrado
comportamientos algo divergentes, compatibles
con tasas de crecimiento estables o algo más
suaves de este agregado. En algunos casos se
ha observado un empeoramiento, como el del
índice de confianza de los consumidores, que
registró una caída de tres puntos en abril, con
respecto al nivel de marzo, arrastrado por un
menor optimismo sobre la situación general de
la economía, habiéndose detectado también
una menor inclinación hacia la compra de dura-
deros. En la misma línea, las matriculaciones
de vehículos automóviles registraron en ese
mes un avance interanual inferior al observado
en los meses anteriores, del 11%, siendo del
15 % el crecimiento de las ventas destinadas a
particulares, tasas que, en cualquier caso, si-
guen siendo muy elevadas. Otros indicadores
han mostrado, sin embargo, una evolución más
dinámica. Así, la percepción del comercio al por
menor sobre su volumen de negocio en la ac-
tualidad, que había venido retrocediendo du-
rante los últimos meses, registró una fuerte su-
bida en el mes de abril, que se trasladó al indi-
cador de confianza del sector, aunque la serie
sobre expectativas de negocio en los próximos
meses prolongó su suave descenso; de forma
análoga, el índice general de ventas del comer-
cio al por menor experimentó un crecimiento in-
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teranual del 7,3%, en términos reales, en el
mes de marzo, lo que supone una sensible re-
cuperación con respecto a los avances mode-
rados registrados por este indicador en los dos
meses anteriores. La evolución de estos últi-
mos indicadores se complementa con la subida
que ha experimentado el indicador de confian-
za en la industria de bienes de consumo duran-
te el mes de marzo, acompañada de una recu-
peración de la producción industrial de estos
bienes, en ese mismo mes, y de un fortaleci-
miento de las importaciones, en febrero, que en
conjunto se han traducido en un avance eleva-
do, aunque suavemente descendente de las
disponibilidades. 
Entre la información sobre la evolución de la
inversión en bienes de equipo recibida en el úl-
timo mes destaca la referida al sector productor
de estos bienes, que ha tendido a mejorar. La
producción de bienes de equipo cerró el primer
trimestre de 1999 con un crecimiento interanual
del 4,8 % en marzo, en un contexto de aumen-
to de la utilización de la capacidad productiva
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GRÁFICO 1
Indicadores de demanda y actividad (a)
F u e n t e s :Comisión de la Unión Europea, Instituto Nacional
de Estadística, Ministerio de Industria, OFICEMEN, Departa-
mento de Aduanas y Banco de España.
( a ) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la ten-
dencia del indicador.
( b ) Nivel serie original.
( c ) Serie del Ministerio de Industria. Nivel serie ajustada de




























































































Tasas de variación interanuales
Fuentes: Instituto Nacional de Estadística, Ministerio de Tra-
bajo y Banco de España.
( a ) Series de la EPA corregidas del efecto del cambio censal.
(b) Para el año 1999 el dato corresponde a los convenios





































del sector de más de dos puntos, en relación
con los meses finales de 1998. Además, se ha
producido una mejora en el indicador de clima
industrial entre las empresas de bienes de in-
versión, debida a la recuperación de las expec-
tativas de producción y de cartera de pedidos.
Por otra parte, las importaciones de bienes de
equipo registraron un avance del 20,6%  en
términos reales, en febrero, de forma que el in-
dicador de disponibilidades, tras su marcada
desaceleración a lo largo de 1998, muestra
ahora un perfil de crecimiento más estable.
En relación con la inversión en construcción,
la última información recibida confirma el eleva-
do dinamismo con el que evoluciona este com-
ponente de la demanda, si bien los indicadores
más contemporáneos han tendido a desacele-
rarse levemente. En efecto, el consumo apa-
rente de cemento registró una ligera desacele-
ración entre marzo y abril, mientras que la pro-
ducción de materiales de construcción mostró
crecimientos inferiores a los de 1998 durante
los tres primeros meses del año actual; por su
parte, el número de afiliados a la Seguridad So-
cial experimentó un crecimiento interanual en
abril del 16,9%, manteniendo el dinamismo de
meses anteriores. También el indicador de con-
fianza en la industria de la construcción ha
mostrado en el conjunto del primer trimestre un
nivel inferior al del último trimestre de 1998, de-
bido a una flexión a la baja de la contratación,
que no obstante conserva niveles muy positi-
vos. En cualquier caso, los indicadores adelan-
tados que han registrado crecimientos elevados
durante 1998 aseguran un volumen importante
de obra a construir en 1999. Así, la licitación
oficial, contabilizada según su fecha de publi-
cación, registró un incremento medio del 46,4%
durante el pasado año, y la superficie a cons-
truir en edificación, según las licencias conce-
didas por los ayuntamientos, experimentó cre-
cimientos medios del 23,1 % y del 26,9%
para usos residenciales y no residenciales,
respectivamente, en los once primeros meses
de esea ñ o .
La evolución de los flujos de comercio exte-
rior hasta el mes de marzo muestra que las
exportaciones han mantenido un tono relati-
vamente deprimido, dentro de una tendencia
hacia la recuperación, mientras que las impor-
taciones se han comportado de forma algo más
expansiva, especialmente marcada en las com-
pras de bienes de equipo y de consumo. En
particular, las exportaciones totales de bienes
registraron un crecimiento interanual, en térmi-
nos reales, del 2,8 % en el primer trimestre,
mientras que para las importaciones totales esa
tasa se situó en el 10,8%. El mayor dinamismo
de las compras al exterior, en relación con las
exportaciones, ha originado un progresivo dete-
rioro del saldo comercial, de manera que el sal-
do de la balanza por cuenta corriente registró
un déficit de 479,9millones de euros (79,8mm)
n el primer trimestre del año, que contrasta
con el superávit de 293,9millones de euros
( 4 8 , 9mm) registrado en el mismo período del
año anterior. Este resultado se ha obtenido en
un contexto de mejora importante del saldo tu-
rístico y ligero deterioro de los saldos de trans-
ferencias corrientes y de rentas. Por su parte,
el saldo de la balanza de capital registró un su-
perávit de 1.635,6millones de euros (272,1m m ) ,
algo inferior al observado durante el mismo pe-
ríodo del año anterior.
Entre los indicadores de actividad, el índice
de producción industrial registró una tasa de
variación interanual del 2 % (1,5 % en tasa
corregida de los efectos del calendario) en el
mes de marzo, resultado que mantiene el pro-
ceso de desaceleración que ha venido manifes-
tando este indicador durante 1998 y los prime-
ros meses del año actual; en esta ocasión, la
desaceleración se ha centrado en el comporta-
miento especialmente desfavorable de la pro-
ducción de bienes intermedios. En línea con
este comportamiento de la producción, la utili-
zación de la capacidad productiva experimentó
un descenso durante el primer trimestre, según
datos del Ministerio de Industria, aunque las
previsiones para el segundo trimestre incorpo-
ran una recuperación. Por su parte, el indicador
cualitativo de clima industrial ha mostrado una
cierta mejora en los meses de febrero y marzo,
apoyado en una subida de la cartera de pedi-
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GRÁFICO 3
Ingresos y pagos líquidos del Estado. Déficit de caja
Totales móviles de 12 meses
F u e n t e s :Ministerio de Economía y Hacienda, y Banco de
España.















dos, en tanto que las previsiones de producción
y de cartera se mantienen en niveles holgada-
mente positivos, lo que parece acotar el proce-
so de desaceleración de la actividad. 
Por lo que se refiere al mercado de trabajo,
las cifras de paro registrado correspondientes
al mes de abril han supuesto una ligera dismi-
nución del ritmo de caída interanual, habiéndo-
se producido un recorte de 260.000 parados en
los últimos doce meses, frente al descenso de
290.000 contabilizado a finales de 1998. De for-
ma similar, el número de afiliados a la Seguridad
Social registró en abril una suave desacelera-
ción, hasta el 5,6 % de incremento interanual.
Se han publicado también los datos corres-
pondientes al primer trimestre de 1999 de la
Encuesta de la Población Activa, que deben ser
interpretados con cautela, ya que se han podi-
do ver afectados, en una cuantía que no es po-
sible concretar por el momento, por algunas
modificaciones introducidas en la Encuesta, en-
tre ellas una ampliación en el número de sec-
ciones censales de la muestra y cambios en la
periodificación y en la forma de realizar las en-
trevistas. Los datos publicados muestran una
intensificación del proceso de creación de em-
pleo en el primer trimestre, hasta una tasa inter-
anual del 3,9%, que contrasta con la informa-
ción proporcionada por otros indicadores de
empleo. A nivel más desagregado se observa
un crecimiento elevado del colectivo de asala-
riados fijos, con una tasa de variación del 6,7% ,
mientras que el colectivo de no asalariados se
desaceleró de forma significativa. Por ramas
de actividad, el ritmo de creación de empleo se
intensificó en la industria, en la construcción y
en los servicios, moderándose en la agricultura.
Finalmente, la tasa de paro se ha situado en un
nivel del 17%.
Las últimas cifras sobre negociación colecti-
va indican que el incremento salarial pactado
en los convenios colectivos firmados hasta el
30 de abril se ha mantenido en el 2,3%  resul-
tado de la incorporación de una subida salarial
media del 2,2 % en los convenios de nueva fir-
ma, ligeramente inferior al 2,3 % de los conve-
nios revisados. El número de trabajadores que
ya han firmado convenio se aproxima al 60 %
de los implicados en este proceso.
La ejecución del presupuesto del Estado
hasta el mes de abril se saldó con un déficit de
41 mm, muy inferior al saldo negativo de 209m m
alcanzado en el mismo período del año ante-
rior. Este resultado se ha producido en un con-
texto de crecimientos elevados, tanto de los
ingresos, con una tasa de incremento acumu-
lada del 17,1%, como de los pagos, que au-
mentaron un 13,9%, aunque ambas magnitu-
des han registrado una cierta desaceleración
en relación con los meses anteriores. No obs-
tante, para valorar correctamente estos resul-
tados hay que tener en cuenta una serie de
factores que han influido de forma marcada-
mente transitoria tanto sobre los ingresos
como sobre los pagos: por el lado de los ingre-
sos, las menores devoluciones en los capítulos
impositivos y el mayor volumen de ingresos
patrimoniales; y, por el lado de los gastos, la
concentración de los pagos por intereses en
los primeros meses del año. Una vez elimina-
dos estos efectos, persiste, no obstante, la me-
jora del déficit de caja.
2. PRECIOS
El índice general de precios de consumo
(IPC) registró una subida en su tasa de creci-
miento interanual, en el mes de abril, hasta
quedar situada en el 2,4%, dos décimas por
encima de la experimentada en marzo. Esta
subida se concretó, fundamentalmente, en la
evolución de los precios de la energía, que re-
cortaron drásticamente su tasa de descenso in-
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GRÁFICO 4
Índices de precios
Tasas de variación interanuales
F u e n t e s :Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
( a ) Tasa de variación interanual de la tendencia.







































teranual en ese mes. Por su parte, el compo-
nente de precios de los servicios y bienes ela-
borados no energéticos (IPSEBENE) mantuvo
su ritmo de crecimiento interanual en el 2,5%. 
Por componentes, cabe destacar la mejora
en la tasa de variación de los precios de los
servicios, que redujeron su crecimiento inter-
anual en dos décimas (hasta el 3,6%), tras su
subida transitoria en marzo, ligada en parte a
las alzas de algunos precios turísticos durante
la Semana Santa. El componente de alimentos
no elaborados experimentó un descenso de su
tasa de crecimiento interanual de la misma
cuantía (quedando situada en el 3%), como
consecuencia de la evolución descendente del
precio de la carne de ave y del pescado. Por el
contrario, los alimentos elaborados se acelera-
ron en tres décimas (2,2%), al repercutir las al-
zas del aceite de oliva y del vino, y los precios
de los bienes energéticos, como ya se ha seña-
lado, incrementaron su tasa de variación en
más de dos puntos, aunque experimentaron to-
davía un descenso interanual del 0,5%. Por úl-
timo, los precios de los bienes industriales no
energéticos se incrementaron a un ritmo esta-
ble del 1,6%.
El índice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) también incrementó su tasa inter-
anual en dos décimas en el mes de abril, que-
dando situada en el 2,3%. En ese mes se ob-
servó una ligera ampliación del diferencial de
inflación con respecto a la UEM calculado en
términos del índice general hasta 1,2 puntos
porcentuales. La ampliación del diferencial
tuvo su origen en la evolución de los precios
de los bienes alimenticios; no obstante, el dife-
rencial sigue siendo particularmente elevado
en los precios de los servicios (1,9 puntos por-
c e n t u a l e s ) .
En cuanto al resto de indicadores de pre-
cios, la tasa de variación interanual del índice
de precios industriales (IPRI) continuó hacién-
dose menos negativa en marzo, hasta alcanzar
el –1,2%, dos décimas por encima de la re-
gistrada en el mes anterior. Esta tendencia
descansó en el comportamiento de los bienes
intermedios, influidos negativamente por el au-
mento de los precios de energía, y de los bie-
nes de equipo, mientras que los precios de los
bienes de consumo mantuvieron su crecimiento
interanual, que, en todo caso, se sitúa muy por
encima del registrado en 1998. Por otro lado, el
índice de precios percibidos por los agricultores
(IPPA) registró en enero un crecimiento inter-
anual del 1%, compatible con una caída intera-
nual de los precios de los productos destinados
al consumo humano. La información de precios
testigo para meses posteriores a enero parece
prolongar la evolución descendente de los pre-
cios agrícolas. Por último, los precios del co-
mercio exterior (IVUS), tanto de importaciones
como de exportaciones, continuaron evolucio-
nando en febrero en tasas interanuales muy
negativas.
3. EVOLUCIÓN ECONÓMICA
Y FINANCIERA EN LA U.E.M.
En el entorno exterior de la zona del euro, la
última información disponible confirma la forta-
leza de la economía de Estados Unidos. El PIB
norteamericano creció durante el primer trimes-
tre un 4%, en tasa interanual, impulsado por la
fortaleza de la demanda interna, mientras que
a aportación del sector exterior volvió a ser ne-
gativa. La tasa de paro se redujo nuevamente
en marzo, hasta el 4,2%, sin que por el mo-
mento se hayan apreciado tensiones significati-
vas sobre los salarios. Sin embargo, el aumen-
to de los precios energéticos ha ocasionado re-
puntes notables de los precios industriales y de
consumo, que han alcanzado tasas interanua-
les de crecimiento del 1,1 % y 2,3%, respecti-
vamente (0,8 % y 1,7 % en marzo). En este
contexto, la Reserva Federal, tras su última
reunión del 18 de mayo, ha hecho pública su
preocupación por la evolución reciente de la
tasa de inflación y ha anunciado la posibilidad
de que los tipos de interés oficiales aumenten
en un futuro no muy lejano.
La economía japonesa continúa sin ofrecer
ignos que permitan augurar su salida de la re-
cesión en el futuro cercano. El escaso dinamis-
mo del consumo privado y de la inversión em-
presarial, unido al previsible agotamiento de los
efectos del impulso fiscal imprimido en 1998,
constituyen los elementos más negativos de
la situación económica. Más positiva resulta la
evolución reciente de la economía brasileña,
que, superando con creces las expectativas, re-
gistró un aumento del PIB del 1 % en el primer
trimestre en relación con el período anterior, en
un contexto de creciente afluencia de capitales
exteriores y de reducción gradual de los tipos de
interés. En el Reino Unido, por su parte, los ín-
dices de confianza industrial y de los consumi-
dores de abril sugieren una cierta reactivación,
aunque la apreciación acumulada por la libra
podría mermar la contribución del sector exte-
rior a la recuperación de la actividad.
Por lo que respecta a la evolución de los
mercados financieros internacionales, debe
destacarse el aumento de los tipos de interés a
largo plazo en Estados Unidos (39 puntos bási-
cos desde el 31 de marzo y hasta el 19 de
mayo), como resultado de la revisión al alza
de las expectativas de crecimiento y de inflación,
así como del reciente comunicado de la Reser-
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va Federal. En los mercados cambiarios, el dó-
lar ha seguido apreciándose frente al yen y al
euro. Por último, la bolsa norteamericana ha
registrado nuevos máximos en las últimas se-
manas, si bien el último dato de inflación ha
producido una cierta corrección a la baja de las
cotizaciones.
En la zona del euro han empezado a mani-
festarse ciertos indicios de que la fase de ralen-
tización económica en el conjunto del área po-
dría estar llegando a su fin, en parte como con-
secuencia de la mejoría de las perspectivas de
crecimiento en el entorno exterior. Entre estos
signos positivos destacan la ligera recuperación
de la confianza industrial en abril, por primera
vez desde junio de 1998, derivada de un au-
mento de las carteras de pedidos domésticos y
exteriores, de una valoración más positiva de
las expectativas de producción y de la mejora
de los índices de confianza de la construcción y
del comercio al por menor. Por el contrario, el
nivel de confianza de los consumidores ha
vuelto a descender, si bien permanece en nive-
les próximos a los máximos históricos (véase
cuadro 1). Entre los indicadores de actividad
por sectores referidos al mes de abril se en-
cuentran la matriculación de automóviles, que
registró un incremento del 11,2 % interanual, y
el índice de directores de compras, que repuntó
hasta el 50,7 (49,4 en marzo). Por último, la uti-
lización de la capacidad productiva, tras haber
estado descendiendo desde mediados de
1998, se ha estabilizado en el primer trimestre
del año. 
El aumento del precio del petróleo —un 35%
entre finales de febrero y mediados de mayo—
está repercutiendo en la evolución de los pre-
cios de la zona del euro. En marzo, la inflación
del área, medida por el incremento interanual del
IAPC, aumentó hasta el 1 % interanual, tras ha-
ber permanecido estabilizada en el 0,8% des-
de noviembre de 1998 (véanse cuadro 1 y grá-
fico 5). Por componentes, la inflación de los
bienes se elevó hasta el 0,5 % (0,2 % en febre-
ro), mientras que la de los servicios se mantuvo
en el 1,7%. La diferencia entre los valores máxi-
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CUADRO 1
Situación económica, financiera y monetaria en la UEM
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
Índice de Producción Industrial –0,8 1,8 0,1 — — —
Comercio al por menor 3,5 0,5 1,9 — — —
Matriculaciones de turismos nuevos 7,3 5,1 5,6 10,0 11,2 —
Confianza de los consumidores –1 0 0 –1 –3 —
Confianza industrial –9 –9 –11 –12 –11 —
IAPC 0,8 0,8 0,8 1,0 — —
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):
M3 4,4 5,4 5,1 5,1 — —
M1 9,2 14,1 12,0 10,8 — —
Crédito a los sectores residentes
Total 7,0 7,8 7,4 7,5 — —
Administraciones Públicas 1,5 1,8 2,2 1,7 — —
Otros sectores residentes 9,1 10,2 9,5 9,7 — —
EONIA (c) 3,09% 3,14% 3,12% 2,93% 2,71% 2,51%
EURIBOR a tres meses (c) 3,27% 3,13% 3,09% 3,05% 2,70% 2,58%
Rendimiento bonos a diez años 3,95% 3,82% 3,98% 4,18% 4,04% 4,20%
Tipo de cambio dólar/euro (d) 1,172 1,161 1,121 1,088 1,070 1,068
Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de España.
(a) Tasas de variación interanual, excepto en los indicadores de confianza.
(b) Tasas de variación interanual para los agregados monetarios y crediticios. La información sobre tipos de interés y tipo de cambio
se representa en términos medios mensuales. En el caso del tipo de interés EONIA, la información en diciembre de 1998 corresponde a
datos fin de período, y a patir de entonces, a medias del período.
(c) En diciembre de 1998, estas series se construyen como media de los datos de los países de la UEM ponderados por los respecti-
vos PIB nacionales.
(d) En diciembre de 1998 se representa el tipo de cambio dólar/ECU.
(e) Media del mes hasta la última información disponible.
1998 1999
DIC ENE FEB MAR ABR MAY (e)
mo y mínimo de las tasas de inflación de los
once países de la UEM fue de 2,7 puntos por-
centuales, una décima más que en febrero. Los
precios industriales, por su parte, crecieron en
marzo a una tasa interanual del –2,3%, frente
al –2,7% de febrero. Aunque en el momento
de elaborar este artículo no se dispone de infor-
mación sobre los IAPC de abril, los datos rela-
tivos a los IPC nacionales sin armonizar permi-
ten anticipar un nuevo repunte de la inflación
del área en dicho mes.
El mercado de trabajo de la zona del euro
podría estar reflejando la desaceleración de la
actividad económica de los últimos trimestres.
Así, aunque en marzo la tasa de paro se man-
tuvo estabilizada en el 10,4 % de la población
activa, la creación de empleo viene desacele-
rándose desde el pasado mes de noviembre. 
Por lo que respecta al sector exterior, en los
dos primeros meses de 1999 el superávit co-
mercial de la zona del euro ascendía a 11,2
miles de millones de euros, un 13 % inferior al
registrado en el mismo período del año ante-
rior. No obstante, en esos mismos meses el
saldo positivo de la balanza por cuenta corrien-
te (3,7 miles de millones de euros) había au-
mentado en 3,3 miles de millones de euros
respecto a los meses de enero y febrero de
1 9 9 8 .
La evolución monetaria y financiera en la
zona del euro ha venido marcada por la deci-
sión adoptada el día 8 de abril por el Consejo
de Gobierno del BCE de disminuir en 50 pun-
tos básicos el tipo de interés aplicado en las
operaciones principales de financiación lleva-
das a cabo por el Eurosistema, situándolo en
el 2,5%. Esta decisión se complementó con
una modificación de los tipos de las facilidades
permanentes de crédito y depósito, que se fija-
ron en el 3,5 % y el 1,5%, respectivamente.
Estas medidas se adoptaron en un marco de
ausencia de riesgos significativos para la esta-
bilidad de precios y de ciertos signos de debili-
tamiento en la actividad económica del área
del euro.
En general, durante el mes de abril y hasta
el 18 de mayo, el carácter de las condiciones
monetarias y financieras en la zona del euro
fue relativamente acomodante. Así, los tipos de
interés reales a corto y largo plazo registraron
disminuciones respecto a los niveles de marzo,
el euro siguió manteniendo una suave tenden-
cia a la depreciación y las cotizaciones bursáti-
les se situaron por encima de las registradas a
finales de 1998. Sin embargo, en la primera
quincena del mes de mayo se modificaron, en
parte, las tendencias anteriores, de modo que
los tipos de interés a largo plazo experimenta-
ron aumentos significativos, el euro se apreció
ligeramente respecto al dólar y se produjeron
correcciones a la baja en los precios de las ac-
ciones en la zona; con posterioridad, el euro ha
vuelto a depreciarse frente al dólar.
La disminución de los tipos de interés de in-
tervención del Eurosistema, que fue superior a
la esperada, provocó movimientos descenden-
tes a lo largo de toda la estructura de tipos de
interés, adicionales a los ya registrados como
consecuencia de la anticipación del recorte de
los tipos de intervención por parte de los mer-
cados financieros del área (véase gráfico 6).
Así, los tipos de interés interbancarios se situa-
ron en niveles entre el 2,5 % para el tipo de in-
terés EONIA, que es una media de los tipos
interbancarios a un día, y el 2,7 % para el EU-
RIBOR a 12 meses. La estructura actual de la
curva de rendimientos sugiere que el mercado
ya no espera más recortes de los tipos de inte-
rés en el futuro próximo.
Por su parte, durante el mes de abril los ti-
pos de interés a medio y largo plazo experi-
mentaron reducciones, que fueron en torno a los
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GRÁFICO 5
Índices armonizados de precios de consumo
Tasas de variación interanuales
Fuente: Eurostat.


























15 puntos básicos en el caso de los bonos a
diez años. Sin embargo, durante la primera par-
te del mes de mayo, estos tipos registraron au-
mentos, cercanos a los 30 puntos básicos en el
caso de los bonos a diez años, de forma que
excedieron los niveles registrados a finales de
1998, hasta situarse alrededor del 4,3%. Este
ascenso en los tipos pudo ser, en cierta medi-
da, el reflejo de los movimientos alcistas en los
rendimientos de los bonos en el mercado ame-
ricano, como consecuencia de las expectativas
de cambio de tono de la política monetaria es-
tadounidense. En todo caso, el diferencial de
los tipos de interés a largo plazo entre Estados
Unidos y la zona del euro se amplió, alcanzan-
do, a mediados del mes de mayo, los 140 pun-
tos básicos. Además, según la información dis-
ponible sobre los rendimientos de los bonos in-
diciados franceses, pudiera haberse producido
una ligera revisión al alza en las expectativas
de crecimiento de los precios en la zona del
euro, como consecuencia del aumento de los
precios de la energía y de algunos bienes ali-
menticios y de una ligera mejoría en las pers-
pectivas económicas mundiales.
Por su parte, la tendencia a la depreciación
del euro respecto al dólar se interrumpió en los
primeros días de abril, registrándose desde en-
tonces movimientos tanto al alza como a la
baja, que podrían estar relacionados, en parte,
con el desarrollo del conflicto en los Balcanes,
y que no permiten vislumbrar una tendencia
clara de comportamiento en el futuro. Como re-
sultado de ello, el tipo de cambio efectivo nomi-
nal del euro se depreció un 1,4 % durante el
mes de abril y se apreció un 1,8 % durante la
primera mitad del mes de mayo (véase gráfi-
co 7). Respecto a la evolución bursátil, hay que
señalar que el índice general EURO STOXX re-
gistró un aumento del 5 % en abril, si bien en
mayo experimentó descensos cercanos al 3 %
respecto a los niveles alcanzados a finales del
mes de abril. Estos movimientos no estuvieron
en sintonía con los registrados en la bolsa esta-
dounidense, que, aunque estuvo sometida a
una mayor volatilidad en sus precios, experi-
mentó, en general, mayores avances. 
Las decisiones sobre los tipos de interés
que el Eurosistema aplica en sus operaciones
de política monetaria se tomaron en un contex-
to de estabilización del ritmo de crecimiento del
agregado monetario M3 en torno al 5%, que, si
bien es algo superior al establecido como refe-
rencia (4,5%), se considera compatible con la
estabilidad de precios en el área (véase cua-
dro1). La evolución de los agregados moneta-
rios más estrechos en la zona del euro hasta
marzo —que es el último mes para el que se
dispone de datos— pone de manifiesto una
cierta disminución de la preferencia por los ac-
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GRÁFICO 6
Tipos de interés en la zona del euro
Fuentes:Banco de España y BCE.
( a ) Media del mes hasta la última información disponible.
( b ) Implícitos hasta seis meses en los tipos EURIBOR y esti-
mados a partir de la curva cupón cero para horizontes mayores.
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tivos más líquidos por parte de los agentes eco-
nómicos, habiéndose producido una significati-
va reducción del crecimiento de los depósitos a
la vista y una cierta recuperación de la deman-
da del resto de depósitos a plazo con ven-
cimiento a menos de dos años. Estos mo-
vimientos han dado lugar a una desaceleración
del agregado M1, cuyo crecimiento interanual
en marzo se situó en el 10,8%, por debajo de
las tasas alcanzadas en enero y febrero
(14,1% y 12%, respectivamente). Por su par-
te, los activos financieros incluidos en M3 dis-
tintos del efectivo y los depósitos —cesiones
temporales, participaciones en fondos de inver-
sión del mercado monetario y valores bancarios
con vencimiento a menos de dos años— han
venido registrado tasas de variación negativas,
cayendo en marzo el 3,6 % en términos intera-
nuales.
En cuanto a las contrapartidas de M3, la in-
formación correspondiente al mes de marzo
muestra que se mantuvieron las tendencias ya
observadas en meses anteriores. El crecimien-
to interanual de la financiación a los sectores
residentes en la zona del euro se estabilizó en
el 7,5%, fruto de una nueva desaceleración
del crédito a las Administraciones Públicas —que
registró un crecimiento de solo el 1,7 % en
marzo— y de una aceleración del crédito a las
empresas y familias, que mostró una expansión
del 9,7 % en términos interanuales. El fuerte
crecimiento del crédito al sector privado en la
zona del euro parece estar relacionado, ade-
más de con la significativa reducción del coste
de financiación y con la favorable evolución de
la demanda interna, con factores más específi-
cos, como el aumento de inversión en el exte-
rior por parte de los residentes en la zona del
euro y la intensificación de los procesos de fu-
siones y adquisiciones en el área. Los otros
pasivos a más largo plazo de las IFM, no in-
cluidos en M3, registraron una gran estabilidad
en su ritmo de crecimiento, destacando la ex-
pansión de las tenencias de valores bancarios
a más de dos años, que se situó, en marzo, en
niveles en torno al 7% .
4. FLUJOS Y MERCADOS
FINANCIEROS EN ESPAÑA
La evolución de los mercados financieros
nacionales durante el mes de abril ha venido
determinada por la reducción de medio punto
porcentual en el tipo de interés en las operacio-
nes principales de financiación del Eurosiste-
ma. Además del efecto directo que esa dismi-
nución tuvo en los mercados monetarios, que
ya se comentó en la sección anterior, también
se produjo un impacto sobre los tipos de interés
de los valores de medio y largo plazo en los
mercados primarios y secundarios de deuda
del Estado, que registraron recortes entre 30 y
40 puntos básicos durante el mes de abril. Este
efecto se ha visto, en parte, compensado por el
repunte que ha tenido lugar en el período trans-
currido del mes de mayo, en un proceso que
parece estar ligado a la caída de los precios de
los bonos en el mercado norteamericano. Sin
embargo, este efecto ha sido similar en todos
los mercados de deuda europeos, de forma
que el diferencial de la deuda española a diez
años frente al bono alemán se ha mantenido
estable en torno a los 20 puntos básicos. 
Por su parte, los tipos practicados por las
entidades de crédito han reflejado el último re-
corte de los tipos oficiales del Eurosistema, en
especial en las operaciones de activo, cuyo tipo
de interés sintético ha experimentado una dis-
minución de 18 puntos básicos en abril, situán-
dose en el 4,8%. En este sentido, la fuerte de-
manda de crédito existente, que tendería a ate-
nuar esa disminución, parece haberse visto
compensada por la mayor intensidad de la
competencia bancaria. Por su parte, el tipo sin-
tético de las operaciones de pasivo se ha revi-
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GRÁFICO 7
Tipos de cambio nominales del euro
frente al dólar y al yen (a)
Fuente: Banco de España.
( a ) Unidades nacionales por ECU (1998) y euro (1999).
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sado a la baja nueve puntos básicos, con lo
que su nivel queda establecido en el 1,84%. 
Los mercados bursátiles nacionales se han
visto favorecidos por este recorte de los tipos
de interés y por la mejora del entorno económi-
co internacional, a lo que se han unido las noti-
cias sobre adquisiciones empresariales en al-
gunos sectores. Así, el Índice General de la
Bolsa de Madrid ha registrado una ligera reva-
lorización acumulada en lo que va de año, cer-
cana al 4%. En cualquier caso, durante los me-
ses transcurridos de 1999 las bolsas españolas
han venido manteniendo un comportamiento al
alza más moderado que el de la mayoría de las
bolsas europeas, lo que se ha reflejado en que
el promedio de revalorización de las principales
bolsas europeas acumulado hasta el mes de
abril fuese del 8%, mientras que el Índice Ge-
neral de la Bolsa de Madrid apenas si superó el
2 % en el mismo período. 
En este contexto, los activos financieros lí-
quidos de las empresas no financieras y las fa-
milias experimentaron una cierta aceleración,
con un crecimiento interanual del 6,2 % en el
mes de abril, frente al 5,7 % del mes de marzo.
Como puede observarse en el cuadro 3 y en el
gráfico 8, los instrumentos más líquidos, englo-
bados en el agregado medios de pago —que
comprende el efectivo, los depósitos a la vista y
los de ahorro—, fueron los que se expandieron
a un ritmo mayor, creciendo a tasas próximas
al 16%. Por su parte, el resto de activos finan-
cieros líquidos —que incluye los depósitos a
plazo, las cesiones temporales, los valores emi-
tidos por el sistema crediticio, los fondos mone-
tarios (FIAMM) y los fondos de renta fija—
mantuvo tasas de variación ligeramente ne-
gativas.
Por sectores, los activos financieros líquidos
de las familias crecieron en abril un 4,7 % en
tasa interanual, lo que supone un ligero repunte
en relación con los dos últimos meses. Este
crecimiento se debió al mayor dinamismo de los
medios de pago, mientras que el resto de acti-
vos financieros líquidos siguió contribuyendo
escasamente al crecimiento del total de los ac-
tivos líquidos. Por lo que respecta a los medios
de pago, fueron los depósitos a la vista y los de
ahorro los instrumentos que, como en meses
anteriores, tuvieron el comportamiento más ex-
pansivo, impulsando el crecimiento de este
componente hasta tasas próximas al 11%. En
cuanto al efectivo, siguió experimentando rit-
mos de avance muy bajos. 
Por su parte, el resto de activos financieros
líquidos creció un 1,1%, frente al 0,4 % del
mes anterior. La evolución de este componente
durante el mes de abril ha venido determinada
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,22 2,06 1,92 1,84 ….
Tipo sintético activo 6,54 5,15 5,01 4,83 …
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,47 2,95 2,94 2,59 2,57
Subasta de bonos a tres años 4,90 3,54 3,51 3,10 3,02
Subasta de obligaciones a diez años 5,78 4,32 4,40 4,12 4,21
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,50 2,88 2,91 2,59 2,53
Deuda pública a diez años 5,64 4,08 4,25 4,09 4,25
Diferencial de rentabilidad con el bono alemán 0,31 0,20 0,22 0,23 0,21
Índice General de la Bolsa de Madrid (d) 42,22 37,19 –0,12 2,24 3,77
Pagarés de empresa .4,90 3,38 3,08 2,72 …
Obligaciones privadas 5,48 4,29 3,93 4,43 …
Fuente: Banco de España.
(a) Media de datos diarios, hasta el 21 de mayo.
(b) Tipo de interés marginal.
(c) Medias mensuales.
(d) Variación porcentual acumulada del Índice a lo largo del año.
1997 1998 1999
DIC DIC MAR ABR MAY (a)
por un moderado incremento de la cartera de
valores y por una lenta recuperación del saldo
de los depósitos a plazo. Por su parte, los fon-
dos de inversión incluidos en los activos finan-
cieros líquidos han continuado con la tendencia
de moderada desaceleración: así, mientras que
los fondos monetarios siguieron disminuyendo
progresivamente, los fondos de renta fija com-
pensaron esta evolución. Por su parte, el resto
de los fondos de inversión, de renta variable
puros e internacionales, sigue constituyendo el
núcleo más dinámico de estos instrumentos fi-
nancieros, aunque también se observa una
cierta desaceleración en relación con meses
precedentes.
En general, ha continuado observándose el
fenómeno, ya comentado en anteriores infor-
mes de coyuntura de este Boletín, de la exis-
tencia de un cierto grado de polarización en la
toma de decisiones de los agentes ante la dis-
minución de los tipos de interés. En este con-
texto, las preferencias de los agentes tienden a
orientarse, por un lado, hacia la toma de posi-
ciones muy líquidas, exentas de riesgo y con
una rentabilidad no muy inferior a la de otros
activos financieros de mayor plazo, y, por otro,
hacia la adquisición de otros instrumentos con
mayor riesgo, como la renta variable o los acti-
vos reales, pero que pueden tener rentabilida-
des más altas.
En cuanto a los activos financieros líquidos
de las empresas no financieras, su crecimiento
continuó siendo más elevado, con una expan-
sión interanual del 15%. Los medios de pago
fueron el componente que contribuyó en mayor
medida al avance de estos activos líquidos, con
tasas de expansión en torno al 35%, debido,
fundamentalmente, al dinamismo de los depósi-
tos a la vista. Por el contrario, los otros activos
financieros líquidos siguieron contrayéndose,
con una tasa de variación del –13%.
La financiación total concedida a los secto-
res residentes se expandió en abril a una tasa
interanual cercana al 9%, similar a la mostrada
en meses anteriores (véase cuadro 4). Esta ci-
fra fue el resultado de una evolución muy dife-
rente de la financiación obtenida por el sector
privado y por las Administraciones Públicas. En
el primer caso, la financiación concedida a las
empresas no financieras y a las familias mantu-
vo en abril una tasa interanual del 15%, en un
contexto de bajos tipos de interés y de expan-
sión de la demanda, mientras que la otorgada a
las Administraciones Públicas siguió desacele-
rándose, hasta alcanzar un crecimiento casi
nulo en los últimos doce meses.
El dinamismo de la financiación concedida
al sector privado no financiero se observa tanto
en el caso de las familias como en el de las
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CUADRO 3
Activos financieros líquidos (ALF) de las familias y empresas no financieras(a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
1. Activos financieros líquidos (2+3) = (4+7) 539,9 7,1 5,7 4,6 5,7 6,2
2. Medios de pago 239,8 11,6 14,8 12,7 14,9 15,8
3. Otros activos financieros 300,1 4,2 –0,6 –1,1 –0,7 –0,3
4. Familias (5+6) 454,2 6,7 4,2 3,1 3,9 4,7
5. Medios de pago 181,1 7,2 9,3 8,3 9,7 10,8
6. Otros activos financieros 273,2 6,3 1,1 –0,1 0,4 1,1
7. Empresas no financieras (8+9) 85,7 9,7 14,5 13,0 15,8 15,1
8. Medios de pago 58,7 31,9 35,7 28,7 34,4 34,6
9. Otros activos financieros 27,0 –10,6 –14,1 –10,2 –10,2 –12,6
PRO MEMORIA:
10. Fondos de inversión (11 a 13) (c) 201,1 48,4 39,3 31,5 23,0 21,2
11. FIAMM 44,6 4,2 –10,3 –13,1 –11,9 –10,9
12. FIM de renta fija 108,1 31,6 25,6 20,5 16,3 15,6
13. Resto de fondos de inversión 48,3 12,5 24,1 24,1 18,6 16,5
Fuente: Banco de España.
(a) La información contenida en este cuadro tiene carácter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisión, debida a modificacio-
nes en las series de base.
(b) Saldo en miles de millones de euros.
(c) Variación interanual del saldo.
1999 1997 1998 1999
ABR (b) DIC DIC FEB MAR ABR
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empresas no financieras, de manera que la ex-
pansión interanual registrada en abril se situó
en ambos casos en torno al 15%. Este ritmo
de crecimiento representa una cierta desacele-
ración en el caso del crédito otorgado a las fa-
milias, puesto que la financiación a este sector
había llegado a experimentar una tasa de avan-
ce superior al 18 % a finales de 1998 (véase
gráfico 9). Por el contrario, la financiación a las
empresas ha registrado una ligera aceleración
en el período transcurrido de 1999. En el análi-
sis por componentes de la financiación a empre-
sas, junto al crédito bancario interno, que supo-
ne un 71 % de la financiación total y que ha
continuado creciendo a tasas del 14 % en tér-
minos interanuales, debe destacarse el signifi-
cativo incremento de la emisión de valores de
renta fija a largo plazo en los dos últimos me-
ses, debido, fundamentalmente, a las emisio-
nes de bonos titulizados. Por otra parte, se ob-
serva una ligera desaceleración en la financia-
ción obtenida por las empresas a través de las
entidades de crédito no residentes. Como se ha
señalado en anteriores informes, la pujanza
que viene mostrando el crédito a las empresas
podría estar, en parte, asociada al proceso de
inversión en el exterior de las empresas espa-
ñolas, estimulado, entre otros factores, por el
reducido nivel de los tipos de interés.
Finalmente, la financiación recibida por las
Administraciones Públicas mostró en abril un
crecimiento interanual de solo el 0,1 %, como
consecuencia, sobre todo, de la elevada amor-
tización de bonos del Estado —de algo más de
un billón de pesetas— que tuvo lugar a finales
de abril y que no se vio compensada por un
mayor recurso a otras fuentes de financiación.
GRÁFICO 8
Activos financieros líquidos (AFL)
de las familias y empresas no financieras
Fuente: Banco de España.
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Tasas interanuales
Fuente: Banco de España.
































En todo caso, las emisiones brutas de bonos y
obligaciones realizadas en mayo han permitido
cubrir esa fuerte amortización. Por lo que res-
pecta a las letras del Tesoro, tras las significati-
vas colocaciones netas negativas registradas
en el primer trimestre del año, las emisiones
brutas se han aproximado en mayor medida a
las amortizaciones en abril y en la parte trans-
currida de mayo, con lo que el saldo vivo de es-
tos valores ha tendido a estabilizarse en el perío-
do más reciente.
26.5.1999.
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CUADRO 4
Financiación de las familias, empresas no financieras y Administraciones Públicas(a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
1. Financiación total (2+5) 816,1 9,1 10,1 8,9 9,2 9,1
2. Empresas no financieras y familias (3 + 4)517,0 11,8 15,7 14,6 15,1 15,0
3. Familias 231,3 13,9 18,3 15,6 15,2 15,2
4. Empresas no financieras 285,7 10,2 13,7 13,8 15,0 14,9
5. Administraciones Públicas 299,0 5,3 2,1 0,4 0,6 0,1
Fuente: Banco de España.
(a) La información contenida en este cuadro tiene carácter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisión, debida a modificacio-
nes en las series de base.
(b) Saldo en miles de millones de euros.
1999 1997 1998 1999
ABR (b) DIC DIC FEB MAR ABR
Medidas de inflación
subyacente
Este artículo ha sido elaborado por Luis Ju-
lián Álvarez y Mª de los Llanos Matea, del Ser-
vicio de Estudios(1).
1. INTRODUCCIÓN
La medición adecuada de la tasa de infla-
ción y la realización de un diagnóstico certero
de las tendencias inflacionistas son cuestiones
clave para las autoridades monetarias, en un
contexto en el que la estabilidad de precios se
perfila como el objetivo primordial de la política
monetaria. Como es sabido, el índice de pre-
cios de consumo (IPC) es la estadística utiliza-
da convencionalmente para medir la tasa de
inflación. No obstante, la variabilidad que
muestran los precios de consumo a corto plazo
hace precisa la construcción de medidas de in-
flación subyacente o núcleo inflacionista ( u n-
derlying inflation o core inflation,en la literatura
anglosajona), encaminadas a captar los movi-
mientos más permanentes de la inflación. Por
ello diversos bancos centrales han desarrolla-
do y aplicado técnicas orientadas a la obten-
ción de este tipo de medidas y el propio Banco
Central Europeo está interesado en su incorpo-
ración al análisis de la inflación en la zona del
euro. 
Cabe subrayar que, si bien el término de «in-
flación subyacente» se utiliza con profusión, no
existe una definición única del mismo que sea
generalmente aceptada, a la vez que ninguno
de los enfoques que se emplean para su obten-
ción incorpora toda la información relevante.
Por ello, resulta conveniente examinar conjun-
tamente las distintas medidas disponibles, te-
niendo en cuenta el carácter complementario
de todas ellas. A continuación se realiza una
breve presentación de las principales aproxima-
ciones que se han propuesto en la literatura,
ilustrándolas con ejemplos extraídos del IPC
español.
2. LA INFLACIÓN SUBYACENTE
MEDIANTE EXCLUSIÓN
DE COMPONENTES
Como se ha indicado anteriormente, la evo-
lución del IPC está afectada por variaciones
transitorias de los precios que dificultan la ca-
racterización de los movimientos más persis-
tentes. Una propuesta inicial que se planteó en
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( 1 ) Este artículo es un resumen de la ponencia que,
con el título Underlying inflation measures in Spain,se pre-
sentó en el «Meeting of Central Bank Model Builders», or-
ganizado por el Bank For International Settlements, en fe-
brero de 1999, y del Documento de Trabajo nº 9911, del
Servicio de Estudios, de próxima aparición.
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CUADRO 1
Medidas de inflación subyacente de los bancos centrales de la UE. Inflación subyacente mediante exclusión
Banco central Inflación subyacente
(es decir, índice general ajustado de:)
Bank of England • RPIX (pago de intereses hipotecarios [pih])
• RPIY (pih, impuestos indirectos y locales)
• RPIXFE (pih, alimentos, carburantes y electricidad)
• TPI (impuestos directos)
• THARP (impuestos indirectos y locales)
Sveriges Riksbank • UND1 (pago de intereses de la vivienda ocupada por 
el propietario, impuestos indirectos, depreciaciones)
• UND2 (ídem, más gasóleo de calefacción y lubricantes)
Suomen Pankki • IUI (coste de capital de la vivienda ocupada por el 
propietario, impuestos indirectos y subvenciones)
Banco de España • IPSEBENE (energía, alimentos no elaborados)
• caso por caso (efectos de los impuestos indirectos)
Deutsche Bundesbank • IPC neto (la mayoría de los impuestos indirectos)
• caso por caso (alimentos y/o energía)
Oesterreichische Nationalbak • caso por caso (impuestos indirectos, alimentos
estacionales)
De Nederlandsche Bank • ULI (hortalizas, frutas y energía)
• IPC de mercado (servicios públicos, gas natural,
alquileres, impuestos indirectos e impuestos ligados al 
consumo)
Banque Nationale de Belgique • IPC neto (principales impuestos indirectos)
• ULI1 ((alimentos y energía)
• ULI2 (energía)
• ULI3 (energía, principales impuestos indirectos)
Institut Monétaire Luxembourgeois • ULI (gasolina)
• caso por caso (impuestos indirectos)
Banque de France • ULI (alimentos, energía, tabaco y efectos impositivos)
Danmarks Nationalbank • IPC neto (impuestos indirectos, subvenciones)
• ULI1 (impuestos indirectos, subvenciones, alimentos, 
energía, alquileres, servicios públicos, efecto de las 
importaciones)
• ULI2 (impuestos indirectos, subvenciones, alimentos, 
energía, alquileres y servicios públicos)
Central Bank of Ireland • ULI1 (pih)
• ULI2 (pih, alimentos y energía)
Banco de Portugal • ULI (alimentos no elaborados y energía)
Banca d’Italia • IPC neto (impuestos indirectos)
Banco de Grecia • ULI (alimentos y energía)
• Caso por caso (gasolina, servicios públicos, precios 
regulados, impuestos indirectos, subvenciones, etc.)
Fuente: Ravnkilde Erichsen y van Riet (1995).
la literatura para evitar, o al menos reducir, este
problema fue la exclusión de aquellos compo-
nentes o grupos de precios del IPC que regis-
tran una mayor variabilidad. Dependiendo de la
estructura de las economías, de sus rasgos ins-
titucionales y de la metodología empleada en la
elaboración del índice de precios, los distintos
bancos centrales que han aplicado este método
han decidido la eliminación de diferentes com-
ponentes. En el cuadro 1 se recopilan las medi-
das empleadas por los bancos centrales de la
Unión Europea. Aunque existen diferencias en-
tre ellas, las principales categorías que se sue-
len excluir son los precios alimenticios, los pre-
cios energéticos, los efectos de la imposición
indirecta y los pagos por intereses hipotecarios.
En el caso español(2), diversas instituciones
que utilizan este enfoque normalmente, entre
ellas el Banco de España, han optado por ex-
cluir del índice general los componentes corres-
pondientes a los alimentos no elaborados y la
energía, dando lugar al agregado conocido
como IPSEBENE (véase la parte superior del
gráfico 1). 
La ventaja principal de este tipo de medidas
radica en su sencillez y transparencia, dado
que su construcción está completamente esta-
blecida de antemano. Por el contrario, la crítica
más importante que se les puede hacer es que
las perturbaciones transitorias no afectan úni-
camente a algunos componentes predetermina-
dos de los precios, sino que pueden observarse
también en los que son a priorimenos varia-
bles, existiendo por el contrario el riesgo poten-
cial de que al eliminar sistemáticamente esos
componentes se esté despreciando información
relevante. En cualquier caso, cabe resaltar que
un análisis cuidadoso del proceso inflacionista
no puede realizarse exclusivamente sobre la
base de estas sencillas medidas de inflación
subyacente.
3. MEDIDAS DE INFLACIÓN
SUBYACENTE CON ESTIMADORES
DE INFLUENCIA  LIMITADA
Parte de los movimientos transitorios que
experimenta el IPC son debidos a cambios en
los precios relativos, en un contexto de rigide-
ces nominales. Para eliminar los efectos de
estos cambios en los precios relativos —atri-
buibles, en muchos casos, a perturbaciones
transitorias de oferta, que no están relaciona-
das con la tendencia general de la inflación—
puede ser aconsejable, como señalan Bryan y
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( 2 ) En términos generales, al hablar de componentes
para el IPC español nos referiremos a las agrupaciones de
alimentos no elaborados, alimentos elaborados, energía,
bienes industriales no energéticos y servicios.
GRÁFICO 1
Tasa de variación interanual del IPC y
medidas de inflación subyacente




















































































Cecchetti (1994), utilizar estimadores de in-
fluencia limitada del punto central de la distri-
bución transversal del IPC. En concreto, estos
autores defienden la utilización de la mediana
ponderada y de la media truncada —en lugar
de la media ponderada— para calcular medi-
das de inflación subyacente. La utilización de
estas medidas refleja la intuición de que los
cambios en los precios relativos y otras pertur-
baciones que pueden dificultar la medición de
la inflación son infrecuentes, aunque no se
concentran necesariamente en un sector par-
ticular de la economía, al contrario de lo que se
suponía con la medida del apartado anterior.
Por otra parte, el efecto sobre el nivel general
de los precios de las perturbaciones de pre-
cios relativos dependerá de la distribución de
dichas perturbaciones. Como se puede ver en
el gráfico 2, si la distribución es simétrica el
efecto es nulo, ya que los incrementos de pre-
cios se compensan con las disminuciones; por
el contrario, si la distribución es asimétrica el
nivel agregado de precios aumentará o dismi-
nuirá en función de si predominan las pertur-
baciones que elevan los precios o las que ha-
cen que estos disminuyan.
Este tipo de medidas se ha venido emple-
ando por distintos autores y bancos centra-
les, como se recoge en el cuadro 2. En el
Banco de España se ha optado por utilizar la
media truncada al 5% y la mediana pondera-
da. En el caso de la media truncada al 5% ,
no hay ninguna subclase del índice general
que quede fuera del cálculo durante todo el
período comprendido entre enero de 1987 y
septiembre de 1998, por lo que no debería
excluirse de antemano ninguna de ellas, y
menos aún alguno de los cinco componentes
al completo. Aun así, si se examinan las sub-
clases agrupándolas por componentes se ob-
serva que, en ese período, todas las que for-
man el índice de alimentos no elaborados
han estado alguna vez en los extremos de la
distribución. Por el contrario, el 28% del índi-
ce energético, el 31% del índice de alimentos
elaborados, el 36% del índice de servicios y
el 58 % del índice de bienes industriales no
energéticos han permanecido siempre en la
parte central de la distribución. Este resulta-
do da cierto apoyo a la exclusión del índice
de alimentos no elaborados y, aunque con
menor claridad, del índice energético, es de-
cir, con la utilización de la medida de infla-
ción subyacente obtenida por el primer pro-
cedimiento descrito (IPSEBENE). Por otra
parte, en la mediana ponderada están recogi-
dos los cinco componentes del IPC. No obs-
tante, esta medida muestra una alta variabili-
dad, por lo que, si no se le aplica algún tipo
de suavizado, su utilidad para el análisis del
proceso inflacionista puede verse reducida
(véase la segunda parte del gráfico 1).
Los estimadores de influencia limitada tie-
nen el inconveniente de que tienden a despre-
ciar la información que aportan aquellos
precios de bienes y servicios que no se modifi-
can frecuentemente y que cuando lo hacen no
acostumbran a hacerlo en el mismo mes del
a ñ o .
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GRÁFICO 2
Distribución de las perturbaciones de precios
Fuente: Banco de España.
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4. LA INFLACIÓN SUBYACENTE
MEDIANTE LA APLICACIÓN
DE PROCEDIMIENTOS DE SUAVIZADO
Las técnicas estadísticas de extracción de
señales se han venido empleando tradicional-
mente para descomponer una serie temporal
en sus componentes: tendencial, estacional e
irregular. La información más relevante que
puede extraerse de la aplicación de estas técni-
cas a los índices de precios de consumo, des-
de el punto de vista del análisis y diagnóstico
de la situación inflacionista, se centra en la esti-
mación de la tasa de variación de la tendencia
de estos índices. 
En el Banco de España este tipo de enfoque
se ha empleado sistemáticamente para el análi-
sis de las tendencias de la inflación. La conve-
niencia de simplificar los procedimientos de
cálculo ha llevado a utilizar como aproximación
a la tasa interanual de la tendencia de los dis-
tintos componentes del IPC una combinación
de la tasa T312 (3) centrada de la serie original,
ajustada de intervenciones (4), con la tasa inter-
anual no centrada de las intervenciones de ca-
rácter permanente, como se explica detallada-
mente en Álvarez y Matea (1997). Las series
de inflación subyacente obtenidas por este pro-
cedimiento para el IPC y el IPSEBENE se han
representado en el tercer bloque del gráfico 1.
Nótese que al tratarse de tasas centradas se
produce un desfase en relación con la tasa in-
teranual del IPC calculada en la forma habitual.
Por otra parte, aun cuando no se utilice la ten-
dencia, sino la aproximación a través de la me-
dia móvil de tres términos, el centrado obliga a
la utilización de previsiones para la estimación
de la inflación subyacente por este método en
los períodos más recientes. 
Entre los inconvenientes de este procedi-
miento de estimación de la inflación subyacente
cabe mencionar —al margen del empleo de
predicciones, lo que otorga una mayor provisio-
nalidad a las estimaciones para el período más
reciente— la mayor complejidad que supone,
frente a la simple exclusión de algunos compo-
nentes. Además, distintos autores pueden esti-
mar diferentes medidas, al no considerar los
mismos elementos determinísticos o aplicar
distintas técnicas de extracción de señales. No
obstante, debe tenerse en cuenta que este he-
cho simplemente refleja la mayor flexibilidad del
procedimiento y la falta de consenso entre los
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CUADRO 2
Medidas de inflación subyacente con estimadores de influencia limitada
Banco central o artículo Medida de inflación subyacente
Bank of England RPY media truncada al 15 %
RPIY mediana ponderada
Sveriges Riksbank IPC media truncada al 15 %
IPC mediana ponderada
Banco de España IPC media truncada al 5 %
IPC mediana ponderada
Banca d’Italia IPC media truncada al 20 %
Bryan y Cecchetti (1994) IPC media truncada al 15 %
IPC mediana ponderada
Cecchetti (1996) IPC media truncada al 10 %
IPC media truncada al 25 %
IPC mediana ponderada
Mayes y Chapple (1995) IPC mediana ponderada
Roger (1995) PXIG media truncada al 10 %
PXIG mediana ponderada
Shiratsuka (1997) IPC media truncada al 15 %
Fuentes para los bancos centrales: España (Banco de España), otros países de la UE [Ravnkilde Erichsen y van Riet (1995)].
(3) Tasa interanual calculada sobre una media móvil de
tres meses.
( 4 ) Los alimentos no elaborados constituyen una ex-
cepción.
especialistas, lo que es extensible a los proce-
dimientos más sofisticados. Por otro lado, este
método elimina eficazmente los elementos tran-
sitorios y permite un análisis satisfactorio de la
inflación tendencial.
5. LA INFLACIÓN SUBYACENTE
CON MODELOS MULTIVARIANTES
Una de las propuestas más recientes que se
han hecho en la literatura ha sido el uso de me-
didas complementarias de inflación obtenidas a
partir de modelos estructurales del tipo vector
autorregresivo (VAR). Estos procedimientos tie-
nen como rasgos diferenciadores el uso de res-
tricciones derivadas de proposiciones que ofrece
la teoría económica, referentes al comportamien-
to a largo plazo de las diferentes variables, así
como su carácter multivariante, por lo que, para
determinar las medidas de inflación subyacente,
se tiene en cuenta información adicional a la de
la propia serie de precios. Este tipo de enfoque
ha proliferado en los últimos años, a partir del
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CUADRO 3
Medidas de inflación subyacente multivariantes
Artículo País Variables utilizadas Medidas de inflación
subyacente
Álvarez y Sebastián (1995)España •IPC •Inflación, excluidas todas




las perturbaciones con 
efectos permanentes 
sobre la producción 
(inflación latente).[Núcleo
inflacionista según Quah 
y Vahey (1995)]
Claus (1997) Estados Unidos •IPC Inflación permanente




Días y Pinheiro (1995) Portugal •IPC Núcleo inflacionista según 
•Indicador de actividad Quah y Vahey (1995)
económica 
Gartner y Wehinger (1998)Austria, Bélgica, Alemania, •PIB Núcleo inflacionista según
Finlandia, Italia, Holanda, •Tipo de interés a corto Quah y Vahey (1995)
Suecia y Reino Unido plazo
Fase y Folkertsma (1997) Holanda, Unión Europea •IPC Núcleo inflacionista según 
•Producción industrial, Quah y Vahey (1995)
excluida la construcción
Fisher, Fackler y Orden Nueva Zelanda •IPC Inflación «Monetaria»
(1995) •PIB
•Dinero
Jacquinot (1998) Francia, Alemania, •IPC Núcleo inflacionista según 
Reino Unido •Producción industrial Quah y Vahey (1995)
Quah y Vahey (1995) Reino Unido •IPC Inflación, excluidas todas 
•Producción industrial las perturbaciones con 
efectos permanentes 
sobre la producción 
(núcleo inflacionista)
Roberts (1993) Estados Unidos •Deflactor del PIB Inflación «Monetaria»
•Tasa de paro
•Velocidad de circulación
Fuente: Banco de España.
trabajo pionero de Quah y Vahey (1995). En el
cuadro 3 se recogen las principales aplicaciones
realizadas con este tipo de métodos.
Para el caso español se han calculado dos
medidas alternativas de inflación subyacente,
que satisfacen la condición de que la curva de
Phillips a largo plazo es vertical, basadas en un
modelo dinámico estructural de la inflación y el
producto: la inflación permanente y la inflación
latente. El modelo supone que no existe una re-
lación de sustitución a largo plazo entre el pro-
ducto real y la tasa de inflación, por lo que las
variaciones de las magnitudes nominales no
tienen efectos reales a largo plazo. La inflación
permanente recoge el efecto de las perturba-
ciones que inciden a largo plazo sobre la tasa
de inflación, mientras la inflación latente recoge
el impacto sobre la inflación de aquellas pertur-
baciones que a largo plazo no afectan a la pro-
ducción (véase la parte inferior del gráfico 1). 
La semejanza de los movimientos de la in-
flación latente con los de la inflación observa-
da y los de la inflación permanente indica que,
en España, la dinámica de la inflación ha se-
guido un comportamiento inercial en el que
han predominado las perturbaciones con efec-
tos permanentes sobre la inflación, sin inci-
dencia a largo plazo sobre el  nivel de produc-
ción (por ejemplo, variaciones permanentes
en la tasa de crecimiento de los agregados
monetarios). 
Una limitación de este tipo de medidas es
que parten del supuesto de que existe solo un
úmero reducido de perturbaciones que afec-
tan a la inflación observada. Además, en cier-
tos casos, se construyen sobre la variación de
la tasa de inflación, de forma que para recupe-
ar el nivel de esa tasa es preciso realizar algu-
na hipótesis adicional. En consecuencia, en la
valoración coyuntural de estas medidas debe
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CUADRO 4
Principales ventajas e inconvenientes de las diversas medidas de inflación
Medida de inflación subyacente Ventajas Inconvenientes
Inflación subyacente por exclusión•Sencillez de comprensión •Hay que decidir de antemano los 
•Fácil de calcular artículos cuyos precios deben 
•No se necesitan series largas excluirse
Media truncada •No hay que decidir de antemano •Hay que decidir el porcentaje de 
los artículos cuyos precios deben truncamiento
excluirse
•Fácil de calcular
•No se necesitan series largas
Mediana ponderada •No hay que decidir de antemano los •En la práctica es excesivamente 
artículos cuyos precios deben oscilante
excluirse
•Fácil de calcular
•No se necesitan series largas
Inflación subyacente mediante •Proporciona una señal nítida de la •Posibilidad de diferencias en la 
suavizado inflación tendencial valoración de los acontecimientos
extraordinarios y en la estimación
de la tendencia
Inflación permanente •Coherencia con una teoría •Necesidad de una hipótesis adicional 
económica ampliamente aceptada para determinar el nivel
(curva de Phillips a largo plazo 
vertical)
•Carácter multivariante
Inflación latente •Coherencia con una teoría económica •Necesidad de una hipótesis adicional 
ampliamente aceptada (curva de para determinar el nivel
Phillips a largo plazo vertical)
•Carácter multivariante
Fuente: Banco de España.
primar el hecho de si muestran una aceleración
o una desaceleración de los precios, en lugar
de comparar su nivel con el de la inflación ob-
servada.
6. CONCLUSIONES
El empleo directo de la tasa de inflación ob-
servada, calculada sobre el IPC, para el análi-
sis del proceso inflacionista presenta el incon-
veniente de que dicha tasa está afectada por
variaciones de precios relativos y otras pertur-
baciones transitorias que dificultan su interpre-
tación. En este artículo se han analizado diver-
sos procedimientos propuestos en la literatura y
se han ilustrado con sucesivas aplicaciones al
caso español, recogidas en el gráfico 1.
En primer lugar, se ha examinado la inflación
subyacente calculada mediante exclusión de al-
gunos componentes predeterminados de IPC,
que en el caso español son los considerados
más variables: los índices de alimentos no ela-
borados y de energía. Un inconveniente de este
tipo de procedimiento es que deben decidirse de
antemano los precios de los artículos a excluir.
Para suplir esta deficiencia se ha propuesto el
uso de medidas de la inflación calculadas con
estimadores de influencia limitada (la media trun-
cada y la mediana ponderada), que implican el
descartar los precios de aquellos artículos que
registren movimientos extremos en cada período
(normalmente, un mes) considerado. Otra posi-
bilidad es la de estimar la inflación subyacente
mediante la aplicación de procedimientos de
suavizado; en concreto, a través de la extracción
de una señal tendencial del índice de precios,
sobre la que calcular la tasa de variación. Puede
ser aconsejable el cálculo de la tendencia no
solo sobre el IPC sino también sobre el IPC ex-
cluidos sus componentes más variables. En
cualquier caso, en situaciones en las que se ob-
serven movimientos de precios de gran magni-
tud, las medidas de influencia limitada pueden
resultar muy útiles. Por último, se han presenta-
do dos medidas de inflación estimadas utilizando
una perspectiva multivariante: la inflación perma-
nente, que recoge el impacto de las perturbacio-
nes que tienen efecto a largo plazo sobre la in-
flación, y la inflación latente, construida a partir
de las perturbaciones sin efecto a largo plazo so-
bre la producción.
Como todas estas medidas presentan ven-
tajas e inconvenientes y ninguna domina a las
demás, resulta aconsejable examinarlas de for-
ma conjunta para obtener una caracterización
más fidedigna del estado de la inflación (véase
el cuadro 4). En el caso español, el análisis
conjunto de las diversas estimaciones presen-
tadas en este artículo proporciona un diagnósti-
co coincidente por lo que se refiere a la evolu-
ción de las tendencias de la inflación en los últi-
mos años, mostrando, en concreto, que el IPC
se situaba en la parte final de 1998 con tasas
de inflación tendencial en torno del 2 %.
21.5.1999.
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Este artículo ha sido elaborado por Nadine
Watson, durante su estancia como investigado-
ra visitante en el Servicio de Estudios(1).
1. INTRODUCCIÓN
El estudio de los efectos de la política mone-
taria sobre la actividad real inducidos a través
de la alteración de la disponibilidad y condicio-
nes del crédito bancario ha sido objeto de un re-
novado interés durante la última década. Sin
embargo, la extensa literatura empírica que se
ha ocupado de este canal de transmisión de la
política monetaria adolece de ciertas limitacio-
nes: en primer lugar, la utilización exclusiva de
información agregada y, en segundo lugar, la
ausencia de consideración de todas las posibles
fuentes de financiación alternativas al crédito
bancario. A pesar de la clara fundamentación
microeconómica de la existencia de un canal
del crédito bancario en el mecanismo de trans-
misión monetaria [Bernanke y Gertler (1989)], la
mayor parte de la evidencia empírica disponible
surge de análisis agregados. Inicialmente, los
contrastes sobre su existencia se basaron en el
estudio de correlaciones entre variables agrega-
das o en la comparación de sus capacidades
predictivas sobre el nivel de actividad.
Más recientemente se ha abordado el estudio
de las respuestas de los patrones de financia-
ción empresarial ante perturbaciones moneta-
rias bajo el supuesto de que el canal convencio-
nal de transmisión de los impulsos monetarios
afectaría por igual a las demandas de crédito
bancario y de pasivos empresariales alternati-
vos [Kashyap, Stein y Wilcox (1993)](2), y otros
trabajos han contrastado la existencia de un im-
pacto diferencial de la política monetaria en
agrupaciones de empresas definidas en función
del tamaño [Gertler y Gilchrist (1994), Oliner y
Rudebusch (1995)]. En general, estos trabajos
tampoco resultan plenamente satisfactorios, por
no utilizar directamente la información indivi-
dual. Además, los trabajos que han empleado la
división por tamaños de las empresas para
aproximar las asimetrías informativas sobre las
que se apoya la existencia del canal crediticio
tampoco han estado exentos de críticas. Se tra-
ta de una clasificación ad hocque, además,
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(1) Este artículo es un resumen del Documento de Tra-
bajo nº 9906, del Servicio de Estudios del Banco de Espa-
ña, publicado con el título Bank Lending Channel Evidence
at the Firm Level.
(2) Adoptando una estrategia similar a la de Kashyap,
Stein y Wilcox (1993) y utilizando información agregada
para la economía española, Hernando (1998) encuentra
que las contracciones monetarias tienen un impacto signifi-
cativo sobre la composición de la deuda; en concreto, redu-
cen el cociente entre crédito bancario y la suma de crédito
bancario y pagarés de empresa.
puede esconder en cada una de las agrupacio-
nes una considerable heterogeneidad, así como
desplazamientos de fondos entre empresas.
Este artículo responde a las anteriores críti-
cas presentando evidencia empírica basada en
información a nivel empresarial procedente de
la Central de Balances del Banco de España
(CBBE) para el período 1983-1996. Los resulta-
dos son favorables a la existencia de dicho ca-
nal. Se observa que tras una contracción mo-
netaria se reduce en mayor medida el crédito
bancario que las fuentes alternativas de finan-
ciación. Además, se encuentra un impacto dife-
rencial de la política monetaria sobre las em-
presas en función de su grado de acceso a los
mercados de capitales. El supuesto de identifi-
cación habitual que subyace en las compara-
ciones entre subgrupos de empresas es que,
en ausencia de imperfecciones en los merca-
dos de capitales, las respuestas de las empre-
sas grandes y pequeñas ante contracciones
monetarias son idénticas y que el único rasgo
que las distingue es precisamente el grado de
restricción crediticia al que se enfrentan. La uti-
lización de información individual permite tener
en cuenta explícitamente otras diferencias en-
tre pequeñas y grandes empresas. La conside-
ración de heterogeneidad empresarial, inclu-
yendo diversidad tecnológica, es un requisito
indispensable para valorar con más claridad si
el origen del impacto diferencial de la política
monetaria reside en las diferencias en la es-
tructura financiera. Además, los datos indivi-
duales permiten considerar la transición de las
empresas entre estados con y sin restricción fi-
nanciera. En definitiva, el hallazgo de una res-
puesta diferencial entre empresas a las pertur-
baciones monetarias en los análisis con infor-
mación individual puede ser tomado con mayor
confianza como evidencia de la existencia de
un canal crediticio operativo.
La principal limitación del uso de informa-
ción individual estriba en su periodicidad. La in-
formación de la CBBE solo está disponible,
para un período suficientemente amplio, con
carácter anual. Aunque sería deseable dispo-
ner de información con mayor frecuencia tem-
poral, cabe pensar que los efectos de interés
para este trabajo puedan captarse con informa-
ción anual, dado que los efectos de la política
monetaria se dejan sentir con un cierto desfase
temporal y persisten durante períodos superio-
res al año.
El artículo se ha estructurado de la siguiente
forma: en la sección 2 se describe el enfoque
metodológico adoptado para contrastar la exis-
tencia del canal del crédito bancario en la eco-
nomía española. En la sección 3 se detalla la
información utilizada y se resumen los principa-
les resultados del trabajo que sirve de base a
este artículo. Finalmente, la sección 4 contiene
las principales conclusiones.
2. EL CANAL DEL CRÉDITO BANCARIO
Y SU CONTRASTACIÓN EMPÍRICA
El canal del crédito bancario (o canal crediti-
cio en sentido estricto) gira en torno a la natura-
leza específica de los bancos y al papel que
desempeñan en la intermediación de los flujos
financieros de la economía. Aunque diversos
factores —titulización de los créditos y prolifera-
ción de intermediarios no bancarios, entre
otros— han contribuido a atenuar la importan-
cia de este carácter específico del crédito ban-
cario, los bancos siguen desempeñando un pa-
pel esencial en el mecanismo de transmisión
monetaria. En términos agregados, el crédito
bancario representa aproximadamente el 45%
del total del crédito en España y, además, mu-
chas familias y empresas no financieras tienen
una notable dependencia de la financiación
bancaria.
De acuerdo con este canal, la política mone-
taria afecta al nivel de actividad no solo a tra-
vés de su impacto sobre los tipos de interés,
sino también incidiendo sobre la disponibilidad
de crédito para las empresas dependientes de
la financiación bancaria. Este canal será opera-
tivo si se cumplen dos condiciones. De una par-
te, que el sector bancario no sea capaz de evi-
tar que los hocks monetarios afecten a sus ac-
tividades de crédito. En otros términos, no debe
ser posible para los bancos compensar la re-
ducción en la demanda de depósitos mediante
la emisión de pasivos no sujetos a requerimien-
tos de reservas o mediante la venta de activos.
La segunda condición exige que los consumi-
dores y las empresas no consigan mantener el
nivel de gasto deseado cuando se enfrentan a
una contracción en la oferta de crédito bancario
mediante el acceso a fuentes de financiación
alternativas.
En consecuencia, si existe un canal crediti-
cio operativo, la política monetaria puede tener
efectos importantes sobre la inversión y la acti-
vidad agregada aunque los cambios inducidos
en los tipos de interés de mercado sean peque-
ños. Además, una interesante implicación del
canal del crédito bancario es que la política mo-
netaria debería afectar especialmente a los
agentes cuyo acceso a los mercados de capita-
les es relativamente limitado. Es decir, la políti-
ca monetaria podría tener consecuencias distri-
butivas no deseadas.
Dado que la existencia del canal del crédito
bancario lleva implícitas dos condiciones nece-
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sarias relativas a dos tipos de agentes, la evi-
dencia derivada exclusivamente de la respuesta
de los balances bancarios no es suficiente para
demostrar la existencia de este canal, por lo
que tambin debe analizarse la respuesta de la
composicin del pasivo empresarial. El supues-
to de identificacin que subyace en este segun-
do tipo de anlisis es que el impacto de una
contraccin monetaria (a travs del canal habi-
tual de tipos de inters) reduce la demanda de
crdito bancario y de otros pasivos empresaria-
les en la misma proporcin. De este modo, una
mayor reduccin del crdito bancario con rela-
cin a la experimentada por otros pasivos em-
presariales puede considerarse como evidencia
de una contraccin en la oferta de crdito ban-
cario, tal y como postula el canal crediticio.
En el documento de trabajo que sirve de
base a este artculo se presenta un modelo te -
rico en el que se formaliza la intuicin que est
detrs de esta estrategia de contraste. En dicho
modelo la empresa elige la composicin ptima
de su pasivo (deuda bancaria y no bancaria),
con el objetivo de minimizar el coste de su deu-
da. La empresa se enfrenta a unos tipos de in-
ters de la deuda bancaria y de la deuda no
bancaria dados. Adems, un elemento clave
del modelo es que la empresa obtiene un bene-
ficio de su relacin con el banco y que este be -
neficio es creciente con la proporcin de deuda
bancaria. Este supuesto es coherente con di-
versas teoras Ñrespaldadas por la evidencia
empricaÑ que tratan de explicar por qu las
empresas prefieren financiarse, al menos en
parte, con crdito bancario (con un tipo de inte -
rs superior al de pasivos alternativos). El cui -
dadoso anlisis que los bancos llevan a cabo
de la situacin econmica y financiera de sus
potenciales prestatarios puede permitir la ob-
tencin de crdito a ciertas empresas incluso
cuando los problemas de seleccin adversa les
dificulten la obtencin de fondos en los merca -
dos de capitales.
La resolucin del modelo sugiere que, en
equilibrio, el diferencial entre el tipo de inters
del crdito bancario y el tipo de inters de la
deuda no bancaria es positivo. Adems, de
acuerdo con el modelo, cualquier shock(inclui-
dos los de política monetaria) que afecte al cos-
te relativo de la deuda bancaria y no bancaria
se reflejará en un cambio de la composición del
pasivo empresarial. De este modo, si un endu-
recimiento del tono de la política monetaria re-
duce la oferta de crédito bancario en relación
con la de otras fuentes de financiación, se am-
pliará el spreadentre el tipo de interés del cré-
dito bancario y el de los pasivos alternativos y
disminuirá la proporción de financiación banca-
ria en el pasivo empresarial. Si, por el contrario,
la contracción monetaria no tiene un efecto di-
ferencial sobre la oferta de crédito bancario,
tanto el s p r e a dcomo la proporción de deuda
bancaria permanecerán inalterados, negando la
validez del canal crediticio en la transmisión de
la política monetaria.
Los contrastes basados en la respuesta del
diferencial entre el tipo de interés del crédito
bancario y el tipo de interés de la deuda no
bancaria generalmente se enfrentan, no obs-
tante, a dos limitaciones. En primer lugar, el
tipo de interés relevante del crédito bancario se
observa imperfectamente cuando existe racio-
namiento de crédito. En segundo lugar, el spre -
ad se ve afectado por factores distintos a los ti-
pos de intervención como, por ejemplo, la ele-
vación de la morosidad en las recesiones. Por
tanto, los contrastes basados en la respuesta
de la composición del pasivo empresarial, al no
requerir la medición de los tipos del crédito, son
un complemento ideal a los contrastes basados
en los spreadcuando se pretende valorar la re-
puesta de la oferta de crédito bancario a las
medidas de política monetaria.
La disponibilidad de información individual
permite enriquecer la especificación empírica.
En concreto, cabe esperar que la relación de be-
neficio para la empresa derivada de su relación
con el banco dependerá de su grado de acceso
a los mercados públicos de capitales. En este
trabajo se tienen en cuenta variables —tamaño,
participación de entidades financieras en el ac-
cionariado, entre otras— que tradicionalmente
se han empleado para aproximar el grado de
acceso a los mercados de capitales. En la es-
trategia de contrastación seguida en este traba-
jo se permite que el efecto de las medidas mo-
netarias difiera en función del grado de acceso
de cada empresa a fuentes de financiación al-
ternativas al crédito bancario.
En concreto, el modelo econométrico que
sirve de base para los resultados que se pre-
sentan en la sección 3 viene dado por la si-
guiente expresión:
(B/D)it =b0 +b1 MPt +
+b2 MPt · Zit +gi +eit
[1]
donde B/D representa el porcentaje de crédito
bancario sobre el total de la deuda, MP es un
indicador del tono de la política monetaria (que
se aproxima mediante el tipo de intervención
del Banco de España), Z es un vector de carac-
terísticas individuales que tratan de aproximar
el grado de acceso a los mercados de capitales
(tamaño —medido por el número de emplea-
dos—, participación de entidades de crédito o
de inversores extranjeros en el capital, cotiza-
ción en bolsa, distribución de dividendos, emi-
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sión de pagarés de empresa, pertenencia al
sector público) y g i representa los efectos fijos
individuales que se incluyen para recoger la
existencia de factores específicos tales como
diferencias tecnológicas que puedan afectar a
la elección de la composición de la deuda. 
3. EVIDENCIA EMPÍRICA
3.1. Datos
La información utilizada en el trabajo que se
resume en este artículo procede de la Central
de Balances del Banco de España. La principal
ventaja de esta base de datos radica en que
proporciona información muy detallada de los
balances y cuentas de resultados de las empre-
sas no financieras en una amplia gama de sec-
tores. Sus principales limitaciones estriban en
el carácter anual de la información y en el ele-
vado peso relativo que tienen las empresas
grandes, con capital público y con altos porcen-
tajes de empleo fijo(3). La muestra utilizada en
las estimaciones es un panel incompleto para
el período 1983-1996, que consta de 67.216
observaciones correspondientes a 12.909 em-
presas. A diferencia de otros trabajos empíricos
que analizan las diferencias entre pequeñas y
grandes empresas utilizando información del
sector manufacturero, la muestra utilizada en
este artículo es representativa de todos los sec-
tores no financieros de la economía(4). 
En vista de la riqueza de la información so-
bre los estados financieros de las empresas
que suministra la CBBE, existe una amplia
gama de posibilidades para la construcción de
variables de composición del pasivo empresa-
rial. En este trabajo se ha explotado, por un
lado, la distinción entre la deuda contraída con
intermediarios financieros y la deuda no banca-
ria y, por otro lado, la diferenciación entre la
deuda a corto (con vencimiento igual o inferior
a un año) y a largo plazo. Además, como la
CBBE también ofrece información sobre el cré-
dito comercial (ofrecido y recibido), y habida
cuenta de su importancia como fuente de finan-
ciación a corto plazo, algunas de las medidas
de composición de la deuda que se utilizan in-
cluyen el crédito comercial. 
El cuadro 1 presenta los valores medios du-
rante el período 1983-1996 de las diferentes
medidas de composición de la deuda que se
han utilizado en el análisis posterior, tanto para
la muestra completa como para distintas sub-
muestras de empresas definidas en función del
tamaño (midiendo este por el número de em-
pleados). Se calculan dos conjuntos de medi-
das para el corto y el largo plazo. La primera
medida (DBR2) es simplemente el cociente en-
tre la proporción de deuda bancaria a corto pla-
zo y la suma de esta deuda y el resto de la
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( 3 ) También hay una Central de Balances Trimestral
del Banco de España, pero en este caso la información tan-
to del número de empresas como de las partidas del balan-
ce de cada empresa es mucho más reducida que a nivel
anual.
CUADRO 1
Composición de la deuda (1983-1996) (a)
CORTO PLAZO:
DBR2 = Total deuda bancaria a corto plazo/
Total deuda a corto plazo con coste explícito 0,889 0,902 0,882 0,802
DBR4 = Total deuda bancaria a corto plazo/
Total deuda a corto con coste explícito + crédito comercial 0,405 0,401 0,284 0,391
CORTO + LARGO PLAZO:
DBR1 = Total deuda bancaria/ 
Total deuda con coste explícito 0,800 0,811 0,792 0,715
DBR3 = Total deuda bancaria/ 
Total deuda con coste explícito + crédito comercial 0,463 0,464 0,462 0,454
Número de observaciones 67.216 47.779 14.575 4.862
Fuente: Central de Balances, Banco de España.
(a) Promedios de datos individuales.




( 4 ) Una descripción más detallada de las característi-
cas de la muestra utilizada puede encontrarse en el docu-
mento de trabajo origen de este artículo.
deuda a corto plazo con coste explícito. La se-
gunda medida (DBR4) contempla un rango más
amplio de posibles sustitutos para el crédito
bancario al incluir el crédito comercial en el de-
nominador. Dado que la sustitución entre deu-
da bancaria y no bancaria puede implicar un
cambio entre vencimientos, se construyen dos
variables de composición adicionales. De este
modo, DBR1 es el cociente entre deuda banca-
ria total y deuda total con coste explícito y,
DBR3 añade la deuda comercial al denomina-
dor de DBR1. Según se observa en el cuadro,
el crédito bancario representa más del 70 % del
total de la deuda para la muestra completa y
para todas las categorías de tamaño. Además,
el peso de la financiación bancaria es todavía
más acentuado por lo que respecta a la deuda
a corto plazo, y en especial, para las empresas
de menor tamaño. Al margen de la información
ofrecida en el cuadro 1, hay que destacar que
las pequeñas y medianas empresas dependen
en mayor medida que las grandes de la finan-
ciación a corto plazo. Así, la proporción de fi-
nanciación a corto plazo para las pequeñas y
medianas empresas está próxima al 50 %,
mientras que para las grandes apenas supera
ligeramente el 25 %. Por tanto, la deuda banca-
ria a corto plazo constituye, en nuestro país, la
fuente de financiación dominante para las pe-
queñas y medianas empresas. Mientras que los
datos anteriores corresponden al conjunto del
período muestral, cuando se analiza la evolu-
ción temporal de las distintas variables de com-
posición del pasivo empresarial, se observa
una progresiva disminución de todas ellas a
partir de los últimos años ochenta, lo que es co-
herente con un proceso de desintermediación
financiera. Este descenso del peso de la finan-
ciación bancaria ha sido más acusado entre las
grandes empresas.
3.2. Política monetaria y composición
de la deuda: resultados
En esta sección se presentan los resultados
del análisis de las respuestas de las distintas
variables de composición del pasivo empresa-
rial a cambios en el tono de la política moneta-
ria (aproximados por los cambios en el tipo de
intervención) con el fin de valorar si los impul-
sos monetarios tienen un efecto directo en la
oferta de crédito bancario y validan, por tanto,
el canal crediticio en el proceso de transmisión.
En el cuadro 2 se presenta el impacto estimado
de las medidas monetarias sobre la composi-
ción del pasivo empresarial obtenido a partir de
las estimaciones de especificaciones alternati-
vas de la ecuación [1]. Todas las estimaciones
se realizan en primeras diferencias con el fin de
eliminar los efectos fijos y se incluyen variables
ficticias temporales para los años 1989, 1990 y
1991 para tener en cuenta los posibles efectos
del establecimiento de restricciones administra-
tivas al crecimiento del crédito en aquellos
años.
En el panel A del cuadro 2 se presentan los
resultados de las estimaciones de una versión
simplificada de la ecuación [1], en la que se
prescinde del término de interacción. Cada coe-
ficiente representa la respuesta estimada de
cada variable de composición ante una eleva-
ción del tipo de intervención. Bajo la hipótesis
de existencia del canal del crédito bancario, es-
tas respuestas deberían ser negativas; es de-
cir, la proporción de financiación bancaria de-
bería reducirse con relación a fuentes alternati-
vas. Fijándonos primero en las medidas que no
incluyen el crédito comercial, tanto la respuesta
de DBR1 como la de DBR2 son negativas, pero
solo la primera es significativa. Este resultado
pone de manifiesto que la elección de la varia-
ble de composición resulta crucial para contras-
tar la existencia del canal crediticio. Utilizar una
medida estrecha, como DBR2, que solo incluye
financiación a corto plazo puede ocultar la exis-
tencia de fenómenos de desplazamiento desde
financiación bancaria a corto hacia financiación
no bancaria a plazos más largos (o hacia el
crédito comercial, que tampoco está incluido en
DBR2). Esta posibilidad puede darse con bas-
tante verosimilitud en la muestra empleada, ya
que en el 76 % de las observaciones los crédi-
tos bancarios representan el 100 % de los cré-
ditos a corto plazo y en un 6 % adicional de ob-
servaciones los créditos bancarios suponen
más del 90 % de los créditos a corto plazo.
En las columnas 3 y 4 del panel A se recoge
el impacto de las contracciones monetarias so-
bre las variables de composición que incluyen
el crédito comercial, DBR3 y DBR4, con el fin
de contemplar la posibilidad de que, ante con-
tracciones monetarias, las empresas sustituyan
crédito bancario por crédito comercial. En am-
bos casos, los coeficientes son negativos y sig-
nificativos. Es especialmente destacable que,
mientras que la variable de composición de cor-
to plazo (DBR2) no responde significativamente
a los impulsos monetarios, la variable de com-
posición de corto plazo ampliada con crédito
comercial (DBR4) sí que lo hace significativa-
mente, resultado que, de nuevo, pone de mani-
fiesto el riesgo de emplear medidas muy estre-
chas para el contraste de la existencia del
canal crediticio. Las empresas parecen com-
pensar reducciones en el crédito bancario a
corto plazo incrementando la deuda con sus
proveedores, lo que sugiere que se ha reducido
la oferta (y no la demanda) de crédito bancario.
Este resultado es coherente con Hernández y
Hernando (1998), que encontraban que el cré-
dito comercial se incrementaba durante las re-
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cesiones, períodos típicamente asociados con
mayores dificultades en la obtención de recur-
sos ajenos.
En los paneles B y C del cuadro 2 se pre-
sentan los resultados correspondientes a las
especificaciones que permiten un impacto dife-
renciado de la política monetaria en función del
grado de acceso de las empresas a los merca-
dos de capitales. En estos paneles se presenta,
en primer lugar, el coeficiente que recoge el im-
pacto estimado del tipo de intervención sobre la
variable de composición para las empresas que
a prioritienen un menor acceso a los mercados
de capitales y, después, los coeficientes que
recogen el impacto diferencial para las empre-
sas con un acceso previsiblemente mayor.
En el panel B del cuadro 2 se presentan los
resultados de las estimaciones en las que se
ha utilizado el tamaño (medido por el número
de empleados) como indicador del grado de
acceso a los mercados de capitales(5). De
nuevo, los resultados son coherentes con la
existencia de un canal del crédito bancario: el
efecto de una contracción monetaria es signifi-
cativamente negativo en las empresas peque-
ñas para todas las definiciones de la variable
de composición, mientras que el efecto en las
medianas y grandes empresas es claramente
menor, si bien su tamaño depende de la varia-
ble de composición utilizada. En el caso de las
medianas empresas el efecto diferencial es
muy reducido, de modo que, para estas empre-
sas, el efecto de una contracción monetaria si-
gue siendo negativo, excepto cuando la varia-
ble de composición es DBR2. En el caso de las
empresas grandes, el efecto diferencial sí que
es significativo y de signo contrario al efecto s o-
bre las pequeñas empresas. Además, este efec-
to diferencial es de una magnitud tal que el
efecto global para las empresas grandes es po-
sitivo, excepto cuando la variable de composi-
ción es DBR3. Es decir, ante una contracción
monetaria, las empresas grandes aumentan su
financiación bancaria en términos relativos. En
síntesis, el efecto de la política monetaria sobre
la composición del pasivo es significativamente
distinto para las empresas pequeñas y grandes.
Los resultados parecen sugerir que los ban-
cos prefieren canalizar sus fondos hacia los
clientes con menor riesgo cuando la política
monetaria reduce los recursos disponibles para
p r e s t a r .
Dado que la variable de tamaño puede no
ser el mejor indicador de acceso a los merca-
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CUADRO 2
Impacto del tipo de intervención sobre la composición del pasivo empresarial
PANEL A:
Impacto en la muestra –0,0030 ** –0,0002 –0,0020 ** –0,0020 **
completa (0,0005) (0,0005) (0,0004) (0,0005)
PANEL B:
Impacto sobre las empresas –0,0036 ** –0,0011 * –0,0023 ** –0,0022 **
pequeñas (0,0006) (0,0006) (0,0005) (0,0006)
Impacto diferencial 0,0004 0,0011 0,0003 –0,0005
sobre las empresas medianas (0,0010) (0,0009) (0,0008) (0,0009)
Impacto diferencial 0,0047 ** 0,0054 ** 0,0001 0,0036 **
sobre las empresas grandes (0,0014) (0,0013) (0,0012) (0,0013)
PANEL C:
Impacto sobre las empresas –0,0031 ** –0,0004 –0,0022 ** –0,0022 **
que no cotizan en bolsa (0,0005) (0,0005) (0,0004) (0,0005)
Impacto diferencial sobre las empresas 0,0076 ** 0,0101 ** 0,0071 ** 0,0115 **
que cotizan en bolsa (0,0030) (0,0027) (0,0026) (0,0028)
Errores estándar entre paréntesis.
** significativo al 5 %; * significativo al 10 %.
(a) DBR1 = Total deuda bancaria/total deuda con coste explícito.
DBR2 = Total deuda bancaria a corto plazo/total deuda a corto plazo con coste explícito.
DBR3 = Total deuda bancaria/total deuda con coste explícito + crédito comercial.
DBR4 = Total deuda bancaria a corto plazo/total deuda a corto plazo con coste explícito + crédito comercial.
Variables de composición del pasivo empresarial (a)
DBR1 DBR2 DBR3 DBR4
( 5 ) Empresas pequeñas: menos de 100 empleados;
empresas medianas: entre 100 y 500 empleados; empre-
sas grandes: más de 500 empleados.
dos de capitales, en el trabajo que sirve de
base a este documento se repite el análisis an-
terior utilizando indicadores alternativos: partici-
pación de entidades de crédito o de inversores
extranjeros en el capital, cotización en bolsa,
distribución de dividendos, emisión de pagarés
de empresa y pertenencia al sector público. La
principal conclusión que se puede extraer de
estos ejercicios es que, aunque en todos los
casos se observa un impacto negativo de la
contracción monetaria sobre las variables de
composición, solo se aprecia un efecto diferen-
cial con alguno de los indicadores de acceso a
los mercados de capitales. El indicador que
proporciona un efecto diferencial más claro es
la cotización en bolsa. Los resultados de las es-
timaciones que incluyen este indicador se pre-
sentan en el panel C. Estos resultados indican
que la política monetaria tiene un efecto negati-
vo y significativo en todas las proporciones de
deuda bancaria (excepto DBR2) para las em-
presas que no cotizan en bolsa, mientras que
para las empresas que sí lo hacen el efecto es
positivo y significativo (sin excepciones). De
acuerdo con estos resultados, las empresas
con menores problemas de asimetrías de infor-
mación obtendrían una mayor proporción de fi-
nanciación bancaria durante los períodos de
restricción monetaria(6). De nuevo, este resul-
tado es coherente con la existencia de un canal
crediticio en la transmisión de la política mone-
taria.
En suma, puesto que la utilización de indica-
dores de acceso a los mercados de capitales
distintos al tamaño no genera en este caso
conclusiones diferentes, el tamaño, medido por
el número de empleados, parece ser un buen
indicador de acceso a los mercados de capita-
les para las empresas de la CBBE.
Finalmente, cabe señalar que el efecto ne-
gativo de una elevación del tipo de intervención
sobre las distintas medidas de proporción de fi-
nanciación bancaria se mantiene incluso cuan-
do introducimos en la ecuación [1] variables
adicionales que pretenden captar otros determi-
nantes de la estructura financiera óptima. Las
variables adicionales introducidas son la pro-
porción de activos fijos —como aproximación a
la riqueza neta—, la proporción de activos líqui-
dos —como alternativa a la deuda— y tres va-
riables ficticias que indican si la empresa tiene
participación de entidades de crédito o de in-
versores extranjeros en su capital y si la empre-
sa cotiza en bolsa. 
4. CONCLUSIONES
Este artículo constituye un intento de mejo-
rar el análisis empírico del canal del crédito
bancario mediante la consideración explícita de
la heterogeneidad individual al evaluar la res-
puesta de la composición del pasivo empresa-
rial ante medidas de política monetaria. Para
ello, se ha utilizado información individual pro-
porcionada por la CBBE sobre 12.909 empre-
sas españolas para el período 1983-1996. Los
resultados son claramente favorables a la exis-
tencia de un canal del crédito bancario en la
transmisión de la política monetaria en España.
Las contracciones monetarias redujeron signifi-
cativamente la oferta de crédito bancario con
relación a fuentes de financiación alternativas,
como evidencia el efecto negativo y significati-
vo de un incremento del tipo de intervención
sobre la proporción de crédito bancario para to-
das las empresas. Además, se observa un im-
pacto diferencial de la política monetaria por
empresas cuando el criterio de clasificación es
l tamaño aproximado por el número de emplea-
dos. Para las empresas pequeñas y medianas,
una contracción monetaria conduce a una dis-
minución de la proporción de crédito bancario,
mientras que para las grandes se observa lo
contrario. Esto sugiere que, como predicen los
modelos de información asimétrica en los que
se apoya la existencia del canal crediticio, los
bancos prefieren canalizar sus fondos a los
clientes con menor riesgo cuando el endureci-
miento del tono de la política monetaria condu-
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( 6 ) Nótese que las empresas que cotizan en bolsa cons-
tituyen un subconjunto del subagregado de empresas gran-
des resultante de la clasificación anterior. El número medio
de empleados para las empresas que cotizan en bolsa es de
2.157, mientras que para el resto de las empresas es de 209.
Un nuevo método para
el control de calidad
de los datos en series
temporales
Este artículo ha sido elaborado por Cristina
Luna, de la Oficina de Instituciones Financieras, y
Agustín Maravall, del Servicio de Estudios( 1 ) .
1. INTRODUCCIÓN
Este trabajo resume la aplicación de una de-
rivación del programa TRAMO (2) denominada
TERROR (TRAMO for errors),al control de cali-
dad de los datos que el Banco de España reci-
be regularmente de entidades, y que sirven de
base para la construcción de sus series agre-
gadas. Dado que cada mes y cada trimestre se
reciben cientos de miles de datos nuevos, es
preciso realizar un esfuerzo para detectar posi-
bles errores en los mismos. Las causas de es-
tos errores son múltiples y muy variadas; pue-
den ir desde un error en la colocación de una
coma, hasta la confusión, por poner un ejem-
plo, por parte de algún banco, de sus activos
bancarios frente a Costa de Marfil con sus acti-
vos bancarios frente a las Islas Caimán. El pro-
blema del control de calidad de los datos ha
sido objeto de una atención creciente en los úl-
timos años. Sin embargo, las técnicas disponi-
bles hasta el presente para tratar conjuntos
grandes de series presentan limitaciones im-
portantes, que implican que la detección de
errores sea fundamentalmente manual y se
base en unos criterios simples, que utilizan una
cantidad pequeña de la información disponible.
Por una parte, la detección se realiza, en esen-
cia, comparando el crecimiento de los dos últi-
mos períodos (ignorando, pues, la historia com-
pleta de la serie de que se trate), y, por otro
lado, la comparación se realiza a un nivel de
agregación relativamente elevado. Una implica-
ción de la dificultad de detección de errores que
ha habido en el pasado es que algunos de los
grupos de series de base presentan un aspecto
errático, que hace sospechar que pueden
contener un número considerable de errores.
Conviene señalar que métodos semejantes,
fundamentalmente manuales, son también em-
pleados en la mayoría de los bancos centrales
e instituciones tales como el Banco de Pagos
Internacionales.
En la detección de errores es obvio que la
información exógena a priories importante (por
ejemplo, pueden haberse fusionado dos ban-
cos). Pero sería importante disponer de un mé-
todo que fuese automático y que permitiese tra-
tar gran cantidad de series en muy poco tiem-
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( 1 ) Queremos agradecer la ayuda de Luis Zapatero,
Fernando Sánchez, Gianluca Caporello y Víctor Gómez.
Estos dos últimos programaron las modificaciones necesa-
rias de TRAMO.
( 2 ) Time Series Regression with Arima noise, Missing
values, and Outliers,Gómez y Maravall (1997 y 1998a).
po, utilizando la información disponible de for-
ma eficiente. Un método de este tipo podría
proporcionar una relación básica de partida so-
bre cuáles de los nuevos datos son sospecho-
sos de ser erróneos.
Cualquier método automático tiene que cons-
truirse sobre una definición precisa de qué sig-
nifica que un dato es «sospechoso». Dado que
se trata, en nuestro caso, de series temporales,
parece natural plantear el problema en los si-
guientes términos: dada la evolución que ha se-
guido la serie, se obtiene una predicción óptima
para el próximo período, así como una medida
de la desviación típica del error de predicción.
Si, al llegar el nuevo dato, este resulta «excesi-
vamente» alejado de la predicción, se clasifica
como sospechoso. El concepto de «excesivo»
es fácil de precisar. Por ejemplo, se puede con-
siderar excesivo un error de predicción de un
tamaño tal que, dadas las características de la
serie, solo esperaría uno encontrarlo una de
cada 100.000 veces.
2. TERROR: UNA APLICACIÓN
DEL PROGRAMA TRAMO
La idea de detectar errores en la producción
de datos por medio de los errores de predicción
en series temporales no es nueva, y se han de-
sarrollado procedimientos de interés basados
en métodos de predicción más o menos a d -
h o c ,como el llamado EWMA ( E x p o n e n t i a l l y
Weighted Moving Average method), que utili-
zan modelos pequeños y muy simples (en mu-
chos casos, autorregresivos con uno o dos pa-
rámetros); véanse, por ejemplo, Alwan y Roberts
(1988), Lucas y Saccucci (1990) y Montgomery
y Mastrangelo (1991). Aunque la ventaja que
supondría obtener predicciones ARIMA se
menciona con frecuencia, su aplicación se des-
carta, dados los altos requisitos de complejidad
computacional y analistas especializados, que
se prevén difíciles de superar.
De todas formas, aunque se pudiese resol-
ver el problema de utilizar modelos ARIMA de
forma fiable y rápida, existen algunos problemas
previos importantes. En primer lugar, la relación
entre error de predicción, observación atípica y
error en los datos es bien conocida [(véase, por
ejemplo, Barnett y Lewis (1998)] y, en bases de
datos que no han sido cuidadosamente contro-
ladas (es decir, en la gran mayoría), los errores
(no corregidos) del pasado tenderán a presen-
tarse como valores atípicos. Podrán existir tam-
bién otros fenómenos atípicos que afecten a las
observaciones, como, por ejemplo, cambios en
las normas de computación del dato o algún tipo
de acontecimiento especial. La presencia de es-
tas anomalías en los datos es sabido que puede
distorsionar seriamente la identificación y esti-
mación de modelos ARIMA y, por tanto, también
las predicciones. En segundo lugar, las series
desagregadas de las bases de datos con fre-
cuencia no están completas, es decir, contienen
valores ausentes.
Se trataría, por tanto, de obtener la predic-
ción ARIMA correcta de la serie, una vez inter-
polados los valores ausentes y corregido el
efecto de los valores atípicos. El procedimiento
requiere la identificación conjunta, a partir de
los datos, del modelo ARIMA y de las observa-
ciones atípicas aun cuando la serie no esté
completa.
La idea anterior se puede plasmar, en la prác-
tica, de una forma muy sencilla por medio del
programa TRAMO (3). Este programa calcula
predicciones óptimas de series utilizando mode-
los ARIMA combinados con regresión. Permite
un funcionamiento enteramente automático, en
cuyo caso el procedimiento consiste en lo si-
guiente. El programa determina la transforma-
ción adecuada de la serie, identifica el modelo
apropiado para representarla, a la vez que de-
tecta y corrige las observaciones atípicas (o anó-
malas) que pueden existir, interpola de forma óp-
tima observaciones ausentes y estima, en su
caso, efectos especiales de tipo calendario, pas-
cua y días festivos. Los valores atípicos que con-
idera son de tres tipos: aditivos, cambios de ni-
vel y desplazamientos transitorios. El primer tipo
representa valores atípicos aislados que afectan
solo a un período; el segundo tipo captura un
salto en el nivel medio de la serie, que se man-
tiene en los períodos siguientes; finalmente, el
tercero representa saltos en el nivel de la serie
que, de forma amortiguada, eventualmente re-
gresan a su nivel anterior. La efectividad del mé-
todo para «limpiar» series mensuales y trimes-
trales es grande [(véase, por ejemplo, Fiorentini
y Maravall (1996)]. Por último, basándose en el
modelo identificado, se obtienen predicciones
óptimas (con error cuadrático medio mínimo) para
la serie corregida de las distorsiones producidas
por los valores atípicos. TRAMO es un programa
muy rápido que permite tratar, en un PC ordina-
rio, más de 500.000 series en un día. El progra-
ma está fundamentalmente orientado a series
mensuales y trimestrales, con un máximo de 600
observaciones y un mínimo de 36 observaciones
si la serie es mensual, y 15 si es trimestral.
De todas maneras, la aplicación de TRAMO
al problema de la detección de errores requiere
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( 3 ) La aplicación de TRAMO para detectar posibles
errores nos fue sugerida originalmente por el Banco Nacio-
nal de Bélgica. Queremos expresar nuestro agradecimiento
a Daniel Desie e Yves de Lombaerde, pioneros en esta
aplicación.
prestar un cuidado especial a algunos aspectos
del programa. Mencionaremos dos particular-
mente relevantes. El primero se refiere a la de-
tección de valores atípicos en la última (o penúl-
tima) observación. Supongamos que la serie
disponible es [x(1), …, x(T-1)] y basándose en
ella se obtiene la predicción para el período T.
Si el programa detecta un valor atípico para T-1
(el último período de la muestra), es imposible
que pueda determinar si ese valor atípico es del
tipo aditivo y durará solo un período, o se trata
de un cambio de nivel, que permanecerá en la
serie. Obviamente, que la observación atípica
sea de un tipo u otro afectará drásticamente
a la predicción (el valor atípico aditivo práctica-
mente se ignora, mientras que el cambio de ni-
vel se incorpora plenamente a la predicción).
En el período T-1 es imposible identificar el tipo
de valor atípico para ese período, y el programa
lo trata como aditivo, es decir, no lo considera.
Una identificación mínimamente razonable re-
quiere un mínimo de dos o tres períodos adicio-
nales. En consecuencia, parece sensato utilizar
una opción que permita detectar, pero no corre-
gir, valores atípicos en la(s) última(s) observa-
ciones. Es una forma de protegerse frente a la
incertidumbre de cuál será la corrección final.
El segundo problema que merece la pena
mencionar es el de determinar el valor (en tér-
minos absolutos) a partir del cual un error de
predicción se juzga excesivo. Si, por ejemplo,
se pretende aplicar TERROR a 100 series, un
tamaño de error que se presenta una de cada
mil veces puede ser suficiente. Si se aplica a
100.000 series, la proporción es demasiada
alta, ya que (en promedio) se detectarían 100
valores sospechosos que serían completamen-
te espurios; para este caso, una proporción de
una en diez millones sería más adecuada. En
consecuencia, el criterio para señalar un dato
como sospechoso depende, en última instan-
cia, del número de series a analizar. Depende
también, por supuesto, del interés del analista,
es decir, del grado de finura con que se quieren
analizar los posibles errores en el grupo de se-
ries de que se trate (lo que el programa llama
nivel de sensibilidad).
Con objeto de incorporar estas considera-
ciones especiales y de utilizar TRAMO de for-
ma eficiente con las especificaciones necesa-
rias, se ha desarrollado una aplicación de TRA-
MO llamada TERROR, enfocada enteramente
al problema de la detección de errores. En la
actualidad se encuentra contenida en el progra-
ma TRAMO y se ejecuta fijando como paráme-
tro de entrada TERROR = 1 (4). La descripción
detallada de TERROR puede verse en Luna y
Maravall (1999). En esencia, el programa reali-
za lo siguiente.
El fichero de entrada contiene como última
observación (período T) el dato recién recibido,
que se pretende clasificar como aceptable o
sospechoso de ser erróneo. Para ello, ignoran-
do el último dato, el programa calcula la predic-
ción para T con la serie finalizando en T-1, así
como el error estándar de la predicción. Divi-
diendo el error de predicción (nueva observa-
ción menos su predicción) por dicho error es-
tándar, se obtiene un valor t. Si t (en valor
bsoluto) es menor que un cierto valor t1, espe-
cificado a priori,el dato se clasifica como acep-
table. Si t1<| t | <t2, donde t2(>t1) también ha
sido especificado a priori,el dato se clasifica
como «posiblemente» erróneo. Finalmente, si
| t | > t2, el dato se clasifica como «probable-
mente» erróneo. El programa permite entrar los
valores t1 y t2. Por defecto, son los valores
asociados con la probabilidad del 0,01% y del
0,001%, respectivamente. El fichero de salida
del programa presenta los pares de valores
(j, tj) asociados con las observaciones posible-
mente y probablemente erróneas; j indica el nú-
mero de orden de la serie en el fichero de en-
trada y tj representa el valor t asociado con su
error de predicción.
Realizamos simulaciones de series genera-
das por diversos modelos ARIMA y a algunas de
las series se les cambió la última observación
añadiendo o sustrayendo valores equivalentes a
t1 y t2 multiplicados por el error estándar resi-
dual. De una parte, el objetivo era escoger las
opciones de TRAMO más indicadas. Concreta-
mente, se comparó el método de estimación
exacta máximo-verosímil con el de mínimos cua-
drados incondicionales. Se compararon también
diversas combinaciones de los cuatro tipos de
anomalías que ofrece TRAMO (los tres descritos
nteriormente más el valor atípico denominado
«innovacional», que se propaga en función del
modelo que sigue la serie). Se compararon diver-
sos valores críticos en la detección de anoma-
lías. Finalmente, se compararon las opciones de
detectar y no corregir valores atípicos en la últi-
ma y en las dos últimas observaciones. Las con-
clusiones fueron que máxima verosimilitud era
preferible a mínimos cuadrados, que la combina-
ción óptima de valores atípicos era la compuesta
por los tres tipos descritos al comienzo, que los
valores críticos que TRAMO usa por defecto en
la detección de anomalías eran apropiados y, por
último, se optó por no corregir la última observa-
ción de la muestra (es decir, la correspondiente
al período anterior al del nuevo dato que se ana-
liza). En este último caso la evidencia no daba
una respuesta clara y se trata de un punto que la
experiencia ayudará a resolver.
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(4) El programa TRAMO, con la opción TERROR inclui-
da, se encuentra libremente disponible en la dirección Web
del Banco de España (http://www.bde.es).
El segundo objetivo del ejercicio de simula-
cin era evaluar el funcionamiento de TERROR
aplicado a las series simuladas y, en algunos
casos, perturbados en su ltima observacin.
Los resultados obtenidos fueron excelentes.
Sin embargo, desde el punto de vista de la apli-
cacin a series reales, la simulacin proporcio -
naba un resultado sesgado porque las series
eran generadas precisamente por modelos del
tipo de los considerados por TERROR y estos
modelos podran ser poco adecuados para las
series reales en muchas aplicaciones, que pue-
den ser altamente errticas y muy cortas. Se
procedi, por tanto, a realizar un pequeo ex-
perimento con un grupo de series reales que
presenta de manera acentuada dichos inconve-
nientes.
3. LA APLICACIÓN EMPÍRICA
En principio, uno esperaría que la mejora
que se pudiera producir por el uso de TERROR
resultaría del hecho de que permitiría llegar a
niveles mucho más desagregados. Al nivel de
agregación al que se realiza el control en el
presente cabría pensar que un análisis manual
cuidadoso debería producir resultados mejores
que un método puramente automático. Tiene
interés, por tanto, comparar, para ese nivel de
agregación, los resultados del control actual y
los que produce la aplicación rutinaria y auto-
mática de TERROR.
Para esta comparación escogimos un gru-
po de series trimestrales sobre actividad ban-
caria internacional. Se trata de unas series
que se envían al Banco de Pagos Internacio-
nales y que se utilizan también en Balanza de
Pagos y en Contabilidad Nacional. Considera-
mos las series para cada país, agregando las
entidades y el total monedas. Una descripción
más completa de la aplicación se encuentra en
Luna y Maravall (1999).
Previamente, se eliminaron del grupo las se-
ries con menos de 15 observaciones, así como
las de poca importancia (aquellas cuya media y
últimas observaciones eran inferiores a 1.000
millones de pesetas) y las series cuyos últimos
años estaban fuertemente dominadas por valo-
res iguales a cero o no disponibles. Se obtuvo
de esta forma un grupo de 436 series que, a
pesar de ser muy heterogéneo en lo que se re-
fiere al comportamiento de las series, presenta-
ba dos características importantes:
a) Las series tienen, en general, una erratici-
dad grande, con fuertes oscilaciones que
no parecen seguir pauta alguna.
b) Se trata de series cortas que contienen en-
tre 15 y 47 observaciones.
Se aplicó TERROR a la vez que se iniciaba
el procedimiento de control manual, para los 4
trimestres de 1997. Se obtuvieron, por tanto, un
total de 1744 comparaciones. Antes de comen-
tar estas es importante resumir los resultados
que produjo TERROR al tratar automáticamen-
te las 436 series. Concretamente, interesa ana-
lizar el ajuste de los modelos identificados, y el
diagnóstico de su estimación.
3.1. Identificación
Un problema que se plantea para la identifi-
cación automática del modelo es que, para 103
de las series, el número de observaciones es
insuficiente. Para estas series el programa
adopta automáticamente el modelo de defecto,
dado por el modelo ARIMA multiplicativo (0,1,1)
( 0 , 1 , 1 )4, también llamado, desde que Box y
Jenkins (1970) lo popularizaran, modelo de las
Líneas Aéreas. Se trata del modelo más fre-
cuentemente usado para series trimestrales
[véase el estudio a gran escala de Fischer y
Planas (1998)] y presenta la virtud de aproxi-
mar bien una gran cantidad de modelos [véase
Gómez y Maravall (1998b)]. Los resultados que
se presentan incluyen estos 103 casos y ses-
gan a la baja, por tanto, el resultado de la mo-
delización automática, puesto que, cuando se
hayan observado algunos trimestres más, los
resultados para estas 103 series podrán ser, en
muchos casos, mejorados.
De las 436 series, la gran mayoría (92% )
muestra un comportamiento no-estacionario y
tan solo un 8 % pueden verse como oscilacio-
nes en torno a un nivel relativamente fijo. Por
otra parte, aproximadamente un 50 % contiene
estacionalidad y un 50 % no la contiene. Si p
representa la diferencia entre dos períodos
consecutivos y p 4 la diferencia interanual, cer-
ca de un 50 % de las series no-estacionarias
necesita la transformación p p 4 para transfor-
marse en estacionarias; del 50 % restante, un
90 % requiere tan solo la transformación p , un
6 %, la transformación p 4, y un 4 %, la trans-
formación p 2. Para las 436 series, el programa
identificó un total de 38 modelos diferentes.
Sin tener en cuenta los 103 casos en que el
número de observaciones no llegaba al míni-
mo para la identificación automática, en cuyo
caso el programa impone el modelo de Líneas
Aéreas mencionado anteriormente, los mode-
los que con más frecuencia identifica el pro-
grama son: a ) Líneas Aéreas, 31 % de los ca-
sos; b ) ARIMA (0,1,1), 24 % de los casos; c )
ARIMA (1,1,0), 17% de los casos, y d )AR (1),
8 % de los casos. El 20 % restante se lo repar-
ten los otros 34 modelos. Por último, es de
destacar que el número medio de parámetros
por modelo (sin incluir la varianza residual) es
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1,5, con un máximo de cuatro y un mínimo de
c e r o .
En cuanto a los valores atípicos, el cuadro 1
presenta, para cada uno de los tres tipos de
anomalías, y para las 436 series, el número
medio detectado por serie, la desviación típica
de esta media, así como los números más altos
y más bajos detectados en cada caso.
El número medio de valores atípicos detec-
tados por serie es 2,56, con una frecuencia re-
lativa ligeramente más alta para los cambios de
nivel (aproximadamente, uno por serie), segui-
do de las anomalías aditivas. El gráfico1 pre-
senta la distribución del número de observacio-
nes atípicas.
En resumen, los modelos que TRAMO, en la
modalidad TERROR, identifica para las series
son considerablemente parsimoniosos. Dada la
erraticidad de las series de partida, uno o dos
parámetros y dos o tres valores atípicos por se-
rie resultan razonablemente bajos.
3.2. Estimación
El cuadro 2 presenta los resultados de la es-
timación. La primera columna contiene el error
estándar medio (y su desviación típica) de los
residuos de la estimación (dividido por el valor
medio de los últimos ocho trimestres cuando el
modelo se ha estimado para los niveles y no
para los logaritmos). En promedio, los modelos
explican una proporción importante de las des-
viaciones que experimenta la serie. El gráfico2
presenta unos ejemplos de series originales y
de los valores que ajusta el modelo a la serie;
los ejemplos corresponden a modelos con un
número de parámetros y de valores atípicos
cercano al medio. Los ajustes obtenidos son
claramente satisfactorios.
3.3. Diagnóstico
Pasando a la fase de diagnóstico, la segun-
da columna del cuadro 2 presenta el valor me-
dio (y su desviación típica) del estadístico Q de
Ljung-Box, utilizado para contrastar la hipótesis
de que los residuos no contienen autocorrela-
ción significativa. Dado que el valor crítico, al
95 % de significatividad, es aproximadamente
18, los residuos de los modelos parecen per-
fectamente compatibles con la hipótesis de au-
encia de autocorrelación. El gráfico3 presenta
el histograma de los 436 valores de Q, y lo
compara con la función Chi-cuadrado que sería
la distribución asintótica de Q para el modelo
«promedio». La proximidad del histograma con
la distribución asintótica es evidente.
La tercera columna del cuadro 2 presenta el
estadístico de Behra-Jarque para contrastar la
hipótesis de que los residuos se distribuyen
normalmente. La distribución asintótica de este
estadístico es una variable Chi-cuadrado con
dos grados de libertad, de forma que el valor
crítico (también al 95 %) es aproximadamente
igual a seis. De nuevo en una gran mayoría de
las series los residuos se pueden aceptar como
normales, aunque en este caso se producen al-
gunos valores aislados excesivamente altos. El
gráfico4 muestra cómo, también para este con-
traste, el histograma del estadístico y la distri-
bución asintótica están considerablemente cer-
canos.
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CUADRO 1
Observaciones atípicas por serie
Media 0,84 0,63 1,09 2,56
Desviación típica 1,20 0,90 1,39 2,33
Máximo 6 5 8 12
























Número de observaciones anómalas
CUADRO 2
Resultados de la modelización automática
Media 0,24 12,5 2,3 0,11
Desviación típica 0,25 4,9 7,2 0,05
Valores críticos













Merece la pena señalar que los diagnósti-
cos, así como los histogramas, se han obtenido
incluyendo también los 103 casos en que la
longitud de la serie no permite identificación au-
tomática y se usa por tanto el modelo de defec-
to. Los resultados muestran el buen comporta-
miento que presenta este modelo, y que ya
mencionamos anteriormente.
Como resumen del análisis, de los resulta-
dos que produce TERROR sobre este grupo de
series, es de destacar que:
— Los modelos obtenidos son parsimoniosos,
con pocos parámetros y relativamente po-
cos valores atípicos corregidos.
— Los modelos capturan gran parte de la va-
riación de las series y producen buenos
ajustes.
— Los diagnósticos obtenidos son excelentes.
— Merece mención el buen funcionamiento del
modelo de defecto en series muy cortas.
4. COMPARACIÓN DE LOS RESULTADOS
DE TERROR CON LOS DEL MÉTODO
MANUAL
Los nuevos datos correspondientes a los
cuatro trimestres de 1997 se chequearon para
las 436 series, lo cual significa un total de 1.744
chequeos. El procedimiento de chequeo actual
de este grupo de series detectó, en total, 132
datos sospechosos. TERROR detectó 114, y
solamente coincidieron los dos procedimientos
en 24 ocasiones, un porcentaje sorprendente-
mente bajo.
Se realizaron consultas para 85 de los 132
casos detectados manualmente. Una de las
consultas no obtuvo respuesta y, de las 84 res-
tantes, seis datos erróneos fueron encontrados
y corregidos. La proporción es, por tanto, de un
error detectado por cada 14 consultas.
De los 114 datos sospechosos detectados
por TERROR, tan solo se realizaron 42 consul-
tas, de las cuales 6 no obtuvieron respuesta.
De las 36 contestaciones se obtuvieron los seis
errores anteriores (es decir, todos los detecta-
dos por el procedimiento usual), más tres e  r o-
res adicionales que la detección manualn o
había capturado. Es decir, en el caso de TE-
RROR, se detectó un error por cada cuatro
consultas.
Aunque la muestra es pequeña, los resulta-
dos de la comparación son elocuentes:
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GRÁFICO 2
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— TERROR reduce el número de consultas in-
necesarias.
— TERROR captura los errores detectados
con el procedimiento actual y un 50 % de
errores adicionales.
Dado que el tiempo medio empleado por
TERROR es de 0,1 segundos por serie en un
Pentium II, el nuevo método para detectar erro-
res parece considerablemente más preciso y
más eficiente. En términos prácticos, el método
nuevo implicaría sustituir el programa, que hoy
se usa para obtener el primer listado con las ta-
sas de crecimiento, por TERROR; la parte ma-
nual desaparecería totalmente.
En el grupo de series analizado, la frecuen-
cia de error que detecta la aplicación de TE-
RROR es de nueve errores en 42 consultas rea-
lizadas sobre 114 observaciones sospechosas
de ser erróneas, de un total de 1.744 observa-
ciones. Es difícil traducir el resultado a una sim-
ple proporción del total de errores existentes en
las observaciones originales, pero el resultado
final parece estar razonablemente de acuerdo
con la frecuencia de error, en bases de datos
controladas, fuera del campo de la economía
[a grosso modo,entre un 1% y un 5 % de los
datos; véase Barnett y Lewis (1998)]. En la re-
ducida aplicación que hemos analizado, la fre-
cuencia de error parece quizá ligeramente alta,
pero esto se puede explicar fácilmente por la
combinación de tres factores: la inestabilidad
de las series, el buen ajuste proporcionado por
TERROR, que implica errores estándar de pre-
dicción relativamente bajos, y los valores relati-
vamente altos usados para t1 y t2. Cuanto más
elevados sean los valores de t1 y t2, menos ob-
servaciones sospechosas serán detectadas,
pero la probabilidad de que una observación
sospechosa sea un error aumenta. (Una venta-
ja adicional de TERROR es que su aplicación
sistemática, al cabo de cierto tiempo, podría
mejorar la estructura de las series, que se ha-
rían más estables. Las series serían, por tanto,
más modelizables, sus predicciones más preci-
sas y los errores grandes, como consecuencia,
más detectables.)
5. CONCLUSIÓN
La sustitución del procedimiento (que hemos
denominado) manual por TERROR implica una
diferencia metodológica importante. Mientras
que la detección manual considera dos obser-
vaciones de la serie, TERROR utiliza de forma
eficiente la información completa de la misma.
Es fácil imaginar situaciones en las que la com-
paración de las dos últimas tasas puede dar in-
dicaciones erróneas. Un ejemplo sería una se-
rie con una estacionalidad tal que la tasa de
crecimiento para el período de que se trata im-
plicase un bajón brusco. Otro ejemplo sería una
serie sistemáticamente errática, en la que las
tasas aisladas pueden ser aparentemente dis-
paratadas. La modelización que realiza TE-
RROR tiene en cuenta todo este pasado «siste-
mático» de la serie.
Por otra parte, la velocidad de proceso de
información de TERROR es muy alta (permite
tratar más de 30.000 series por hora), de forma
que es posible analizar series a niveles altos de
esagregación, a la vez que permite reducir
drásticamente las necesidades de «analistas
manuales».
Hemos visto que, incluso al nivel de desa-
gregación al que se realiza la detección manual
básica, la aplicación de TERROR implica la rea-
lización de menos consultas a las instituciones
a la vez que la detección de más errores. Utili-
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zando niveles mayores de desagregación, la
ganancia sería, sin duda, más grande.
Merece la pena mencionar una posible apli-
cación del programa TERROR que puede ser
de interés. La detección de observaciones sos-
pechosas puede indicar un error en los datos,
pero puede también indicar la ocurrencia de al-
gún suceso anómalo de importancia. Por citar
un ejemplo, una bajada relativamente generali-
zada de los activos bancarios frente a un país
en concreto podría ser un indicador adelantado
de la inminencia de una crisis financiera (o una
próxima devaluación) en dicho país. La salida
del programa podría ser, pues, de interés com-
plementario en el análisis de coyuntura.
19.5.1999.
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Rectificación
En relación con los programas TRAMO y
SEATS, el último párrafo de la sección 4.e) del
artículo «El Banco de España en la red Inter-
net» (Boletín económicode octubre 1996) se
deslizó una frase que podría inducir a confu-
sión. Los autores de dichos programas son
Agustín Maravall, del Servicio de Estudios del
Banco de España, y Víctor Gómez, de la Direc-
ción General de Análisis y Programación Pre-
supuestaria, del Ministerio de Economía y Ha-
cienda.
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Convocatoria
extraordinaria de una




del Banco de España
al conocimiento de la
economía española
El Servicio de Estudios del Banco de España
ha sido galardonado recientemente con el Pre-
mio de Economía de Castilla y León Infanta Cris-
t i n a1998, premio que goza del mecenazgo de
la Junta de Castilla y León y del patrocinio de su
Alteza Real la Infanta Cristina, y que cuenta entre
sus objetivos alentar y promover el desarrollo
de las ciencias sociales y el mejor conocimien-
tode la realidad socioeconómica española.
El Servicio de Estudios, como institución, es
deudor del trabajo en equipo y de los conoci-
mientos y la tradición acumulados a lo largo de
una dilatada historia de investigación, análisis y
asesoramiento económico, que se inició hace
casi 70 años. Se ha querido aprovechar la
oportunidad que brinda la concesión de este
galardón para promover, con cargo a los fon-
dos que el mismo conlleva, un estudio, por par-
te de especialistas ajenos a esta institución,
sobre el papel que ha desempeñado el Servicio
de Estudios del Banco de España a lo largo de
su historia en relación con la evolución de la
economía española.
Con este fin, el Banco de España ha convo-
cado un concurso público para la concesión de
una beca, cuyo objeto expreso es la realización
de un trabajo sobre las aportaciones del Servi-
cio de Estudios al conocimiento de la economía
española y a la orientación de la política econó-
mica en nuestro país a lo largo del siglo XX. Se
pretende, además, que este trabajo tenga la
entidad suficiente para que su difusión al públi-
co en general pueda realizarse mediante su pu-
blicación en forma de libro.
Las bases de este concurso público se en-
cuentran, a disposición de los solicitantes, en el
Centro de Formación del Banco de España, calle
de Alcalá, número 522. En todo caso, las carac-
terísticas principales de la convocatoria pueden
resumirse, brevemente, en los siguiente puntos:
• La dotación de la beca es de dos millones
de pesetas.
• El trabajo deberá estar concluido antes del
30 de junio del año 2000.
• El concurso está abierto tanto a candidatos
individuales como a equipos formados por
más de una persona.
• La persona o personas interesadas deberán
acompañar su solicitud de una memoria del
trabajo que se propone que sea suficiente-
mente ilustrativa y detallada, así como del
curriculum vitae del solicitante o solicitantes. 
• El plazo para la presentación de solicitudes
se cierra el 30 de junio de 1999.
20.5.1999.
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CRÉDITO LOCAL DE ESPAÑA . . . . . . . . . . . . . . . .
DEPOSITARIO BBV . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DEPÓSITOS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DESARROLLO ECONÓMICO ESPAÑOL. . . . . . . .
DIRECTO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ESFINGE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ETCHEVERRÍA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
EUROBANK DEL MEDITERRÁNEO . . . . . . . . . . . .
EUROPA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
EUROPEO DE FINANZAS. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FINANZAS E INVERSIONES. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FINANZIA, BANCO DE CRÉDITO. . . . . . . . . . . . . .
GALICIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GALLEGO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GENERAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GUIPUZCOANO. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HERRERO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HISPAMER BANCO FINANCIERO. . . . . . . . . . . . . .
HUELVA, EN LIQUIDACIÓN. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INDUSTRIAL DE BILBAO. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INDUSTRIAL DE CATALUÑA. . . . . . . . . . . . . . . . . .
INVERSIÓN. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MAPFRE. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MARCH. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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TIPOS DE INTERÉS
E f e c t i v o
E x c e d i d o s
cta/cto (b)
N o m i n a lE f e c t i v o
D e s c u b i e r t o s
en c/c (a)
BANCOS
N o m i n a l
TIPOS DE INTERÉS ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS
Situación al día 30 de abril de 1999
T i p o
p r e f e r e n c i a l
I
4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
4,75 33,18 29,00 33,18 29,00
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
5,00 33,18 29,00 32,48 29,00
— — — — —
7,71 33,18 — 33,18 —
4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
— — — — —
5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
5,00 30,32 27,00 30,32 27,00
4,00 10,62 — 18,10 —
9,20 22,00 — — ( 5,00)
4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
2,50 23,88 22,00 23,88 22,00
8,25 33,18 29,00 32,31 29,00
7,25 18,12 17,00 18,12 17,00
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
5,50 10,62 10,23 19,25 18,00
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
— 18,00 18,00 19,56 18,00
7,75 33,18 29,00 — —
4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
5,00 28,97 26,00 28,97 26,00
4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
6,25 15,63 — 22,50 —
4,83 24,35 — 23,88 —
6,50 10,62 — 19,00 —
7,50 22,13 20,50 22,13 20,50
5,50 23,88 22,00 23,88 22,00
8,00 19,25 18,00 19,25 18,00
6,50 32,31 29,00 32,31 29,00
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
4,00 33,18 29,00 32,31 29,00
10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
5,75 22,54 20,50 22,13 20,50
9,25 33,18 29,00 33,18 29,00
— — — — —
— — — — —
8,25 33,18 29,00 32,31 29,00
4,69 28,07 25,00 27,44 25,00
4,50 10,62 — 10,62 —
6,00 30,60 — 29,86 —
MURCIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
NEGOCIOS ARGENTARIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
NOROESTE, EN LIQUIDACIÓN. . . . . . . . . . . . . . . .
OCCIDENTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
OPEN BANK GRUPO SANTANDER. . . . . . . . . . . .
PASTOR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PEQUEÑA Y MEDIANA EMPRESA . . . . . . . . . . . . .
POPULAR HIPOTECARIO. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PRIVAT BANK . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS . . . . . . .
PROMOCIÓN DE NEGOCIOS . . . . . . . . . . . . . . . . .
PUEYO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SABADELL. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SABADELL MULTIBANCA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SANTANDER DE NEGOCIOS. . . . . . . . . . . . . . . . . .
SEVILLA, EN LIQUIDACIÓN. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SINDICATO BANQUEROS BARCELONA . . . . . . .
SOC. ESPAÑOLA BANCA NEGOCIOS . . . . . . . . .
SOLBANK, SBD . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
UNIVERSAL. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VALENCIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VASCONIA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VITORIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ZARAGOZANO. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Media simple. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANCA EXTRANJERA
A/S JYSKE BANK, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
A.B.N. AMRO BANK N.V., S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . .
AMÉRICA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ARAB BANK PLC, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ÁRABE ESPAÑOL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ATLÁNTICO. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
AVCO TRUST PLC., S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
B.N.P.-ESPAÑA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANKERS TRUST COMPANY, S.E. . . . . . . . . . . . .
BANKOA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANQUE NATIONALE DE PARIS, S.E.. . . . . . . . .
BANQUE PSA FINANCE HOLDING, S.E.. . . . . . .
BARCELONESA DE FINANCIACIÓN . . . . . . . . . . .
BARCLAYS BANK . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BARCLAYS BANK PLC, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BPI, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BRASIL, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BRUXELLES LAMBERT, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
C. R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, S.E.. . .
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANÉE, S.E.. . . . .
CARIPLO S.P.A., S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CHASE MANHATTAN BANK, C.M.B.. . . . . . . . . . .
CHASE MANHATTAN BANK, S.E. . . . . . . . . . . . . .
CITIBANK ESPAÑA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CITIBANK N.A., S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
E f e c t i v o
E x c e d i d o s
cta/cto (b)
N o m i n a lE f e c t i v o
D e s c u b i e r t o s
en c/c (a)
BANCOS
N o m i n a l
(Continuación) 2
Situación al día 30 de abril de 1999
T i p o
p r e f e r e n c i a l
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TIPOS DE INTERÉS
5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
9,75 33,18 — 32,31 —
— — — — —
— — — — —
— 6,85 6,64 6,85 6,64
3,75 21,34 19,50 31,08 28,00
4,75 10,62 10,35 10,62 10,22
6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
8,50 13,80 13,00 13,80 13,00
6,75 18,00 — — ( 5,00)
— — — — —
8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
5,00 30,32 27,00 30,32 27,00
5,00 30,32 27,00 30,32 27,00
5,00 10,62 10,14 10,62 10,14
— — — — —
5,50 32,31 29,00 33,18 29,00
6,50 19,82 18,50 19,82 18,50
5,00 30,32 27,00 30,32 27,00
3,25 28,65 — 28,65 —
5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
4,75 33,18 29,00 33,18 29,00
4,75 28,08 25,00 28,08 25,00
5,89 25,74 23,88 26,37 24,18
— — — — —
3,35 10,62 — 10,62 —
2,50 12,75 12,18 12,75 12,18
4,25 10,47 — 10,47 —
9,00 28,73 25,00 28,73 25,00
4,50 30,60 27,00 30,60 27,00
— — — — —
6,00 13,75 13,30 — ( 6,00)
4,25 10,00 — 10,00 —
4,00 29,00 — 29,00 —
6,00 13,75 13,30 — ( 6,00)
4,80 — — — —
9,75 — — 22,50 —
3,50 10,62 — 32,31 —
3,50 10,62 — 32,31 —
5,09 7,97 7,75 7,97 7,75
7,00 12,50 — — ( 3,00)
7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
— 13,75 — — —
— — — 20,31 —
3,75 8,30 8,00 — ( 2,00)
3,25 15,00 14,06 ( 2,02) ( 2,00)
3,25 15,00 14,06 ( 2,02) ( 2,00)
6,50 33,18 29,00 ( 4,06) ( 4,00)
9,75 20,00 — 20,00 —
COMMERCIALE ITALIANA, S.E. . . . . . . . . . . . . . . .
COMMERZBANK A.G., S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CRÉDIT AGRICOLE INDOSUEZ, S.E. . . . . . . . . . .
CRÉDIT COMMERCIAL FRANCE, S.E. . . . . . . . . .
CRÉDIT LYONNAIS ESPAÑA. . . . . . . . . . . . . . . . . .
CRÉDIT LYONNAIS, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CRÉDIT SUISSE, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DE LAGE LANDEN INT. B.V., S.E.. . . . . . . . . . . . .
DEUTSCHE BANK. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DEUTSCHE BANK A.G., S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . .
DEUTSCHE BANK CREDIT. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DEXIA BANCO LOCAL. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DRESDNER BANK A.G., S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . .
ESPIRITO SANTO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ESPIRITO SANTO COM. LISBOA, S.E.. . . . . . . . .
ESTADO DE SAO PAULO, S. MADRID. . . . . . . . .
EXTREMADURA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FCE BANK PLC, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FIMAT INTERN. BANQUE, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . .
FIMESTIC. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FRANFINANCE, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GÉNÉRALE BANK, BANCO BELGA, S.E.. . . . . . .
HALIFAX HISPANIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HSBC INVESTMENT BANK PLC, S.E.. . . . . . . . . .
INDOSUEZ ESPAÑA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, S.E. . . . . . . . . . . .
ING BANK N.V., S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
JOVER . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
LLOYDS BANK PLC, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
LUSO ESPAÑOL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MADRID. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT. . . . . . .
MIDLAND BANK PLC, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, S.E.. . . . . . . . . . .
MORGAN GUARANTY TRUST CO, S.E.. . . . . . . .
NACIÓN ARGENTINA, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
NATIONAL WESTMINSTER PLC, S.E.. . . . . . . . . .
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, S.E. . . . . . . . . .
NEWCOURT FINANCE S.N.C., S.E.. . . . . . . . . . . .
PARIBAS, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
RABOBANK NEDERLAND, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . .
REAL, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ROMA, S.P.A., S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ROYAL BANK OF CANADA, S.E. . . . . . . . . . . . . . .
SIMEÓN . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SOCIÉTÉ GÉNÉRALE, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
TOKYO-MITSUBISHI LTD, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . .
UBS, A.G., S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
URQUIJO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, S.E. . . . . .
Media simple. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
TOTAL
Media simple. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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TIPOS DE INTERÉS
E f e c t i v o
E x c e d i d o s
cta/cto (b)
N o m i n a lE f e c t i v o
D e s c u b i e r t o s
en c/c (a)
BANCOS
N o m i n a l
(Continuación) 3
Situación al día 30 de abril de 1999
T i p o
p r e f e r e n c i a l
6,00 10,62 — — ( 3,00)
4,97 13,65 13,00 13,65 13,00
— 10,62 10,36 10,62 10,36
4,00 12,91 12,50 ( 4,06) ( 4,00)
3,00 13,75 13,09 13,75 13,09
5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
5,75 13,75 12,95 13,75 12,95
— — — — —
3,00 29,86 27,00 29,86 27,00
— — — — —
6,00 10,63 — 13,75 —
9,00 28,40 25,00 — ( 3,00)
2,68 10,62 10,10 10,62 10,10
7,50 32,31 29,00 10,63 10,14
6,50 16,08 15,00 16,08 15,00
4,75 14,14 13,75 14,14 13,75
6,25 28,65 26,00 28,65 26,00
5,51 10,62 — 5,51 —
— — — — —
— — — — —
— — — — —
3,00 15,56 15,00 — ( 3,00)
— 10,62 — — —
1,50 10,25 10,00 ( 3,03) ( 3,00)
— 10,62 10,36 10,62 10,36
5,00 — — — ( 2,00)
— — — — —
5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
4,75 10,60 10,20 ( 4,06) ( 4,00)
5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
— — — — —
2,85 32,20 29,00 32,20 29,00
3,19 10,57 10,30 ( 3,03) ( 3,00)
5,75 12,00 — — ( 2,00)
3,50 9,00 8,65 9,10 8,75
10,00 24,36 22,00 — ( 4,00)
8,75 21,94 20,00 21,55 20,00
3,50 26,25 — 20,40 —
— — — — —
4,50 10,62 10,14 ( 2,02) ( 2,00)
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
4,00 10,62 — — —
5,75 10,25 10,00 — ( 4,00)
3,05 9,50 — — ( 2,00)
5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
5,75 10,62 10,22 ( 3,03) ( 3,00)
5,25 24,32 — ( 2,02) —
9,25 20,00 — 20,00 —
2,50 29,97 26,50 29,97 26,50
3,75 10,63 11,06 10,63 11,06
5,12 17,09 16,90 19,16 17,72
5,47 21,81 21,06 23,89 22,37
3,50 24,98 22,00 23,88 22,00
4,50 27,44 — 27,44 —
4,00 18,70 — 19,25 18,00
4,90 20,39 — 26,24 —
5,25 20,40 19,00 20,40 19,00
5,11 10,56 — 15,87 —
3,50 10,60 10,33 15,87 15,00
5,88 13,75 — — ( 8,00)
7,00 27,44 25,00 27,44 25,00
4,59 13,65 — 19,25 —
5,00 23,30 — 23,30 —
5,50 22,50 20,82 22,50 20,82
6,50 10,25 10,00 — ( 2,00)
5,92 24,32 23,00 25,06 23,00
5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
3,29 23,21 — ( 6,14) —
4,07 10,60 10,20 10,60 10,20
3,75 29,97 26,50 29,97 26,50
4,00 18,75 — 18,75 —
4,25 18,68 17,25 18,68 17,25
4,75 21,00 20,00 21,55 20,00
6,75 25,44 — 18,11 —
5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
5,35 26,82 — 26,25 —
5,00 26,56 — 27,44 —
4,75 23,88 22,00 23,88 22,00
5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
3,75 19,75 — 19,75 —
6,25 10,62 10,14 — ( 5,00)
4,75 27,44 25,00 27,44 25,00
4,25 18,75 17,56 — ( 6,00)
5,50 18,27 17,50 18,68 17,50
5,09 19,50 17,95 19,50 18,22
4,75 26,56 25,00 27,44 25,00
4,50 18,68 — 18,68 —
2,53 22,13 — — (10,00)
5,75 22,13 20,50 22,13 20,50
4,50 26,56 — 27,44 —
5,00 19,25 18,00 19,25 18,00
5,25 21,26 19,75 21,26 19,75
3,00 13,75 — 13,75 —
7,25 22,50 — ( 5,09) ( 5,00)
4,25 28,07 25,00 ( 6,17) ( 6,00)
4,50 18,75 — 18,75 —
5,75 18,75 — 18,75 —
4,33 14,93 — 14,93 —
5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
2,25 28,07 25,00 28,07 25,00
4,50 22,50 21,35 22,50 20,81
5,75 18,74 17,94 18,74 17,55
5,87 10,62 — 24,00 —
4,84 20,76 19,86 21,76 20,46
ASTURIAS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ÁVILA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BADAJOZ. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BALEARES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BILBAO BIZKAIA KUTXA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BURGOS CÍRCULO CATÓLICO OBREROS . . . . .
BURGOS MUNICIPAL. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CANARIAS GENERAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CANARIAS INSULAR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CARLET . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CASTILLA-LA MANCHA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CATALUNYA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CECA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
COLONYA-POLLENSA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CÓRDOBA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ESPAÑA DE INVERSIONES . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
EXTREMADURA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GALICIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GIRONA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIÁN. . . . . . . . . . . . . . . .
GRANADA GENERAL. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GUADALAJARA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HUELVA Y SEVILLA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INMACULADA DE ARAGÓN. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
JAÉN . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
LAIETANA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MADRID. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MANLLEU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MANRESA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MEDITERRÁNEO. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MURCIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
NAVARRA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ONTINYENT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ORENSE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PAMPLONA MUNICIPAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PENEDÉS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PENSIONES DE BARCELONA. . . . . . . . . . . . . . . . .
PONTEVEDRA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
RIOJA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SABADELL. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SALAMANCA Y SORIA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SAN FERNANDO, SEVILLA Y JEREZ . . . . . . . . . .
SANTANDER Y CANTABRIA . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SEGOVIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
TARRAGONA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
TERRASSA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
UNICAJA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VALENCIA, CASTELLÓN Y ALICANTE . . . . . . . . .
VIGO. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VITORIA Y ÁLAVA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ZARAGOZA, ARAGÓN Y RIOJA-IBERCAJA . . . . .
TOTAL
Media simple. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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TIPOS DE INTERÉS
E f e c t i v o
E x c e d i d o s
cta/cto (b)
N o m i n a lE f e c t i v o
D e s c u b i e r t o s
en c/c (a)
CAJAS
N o m i n a l
(Continuación) 4
Situación al día 30 de abril de 1999
T i p o
p r e f e r e n c i a l
(a) Tipos aplicables con carácter general; no comprenden los aplicables a los descubiertos de consumidores cuando las entidades los han
diferenciado en virtud de la Ley 7/1995, de 23 de marzo.
(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operación original.
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BANCOS
0129 BANCO INDUSTRIAL DE CATALUÑA, S.A. 19.05.1999 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
GRAN VÍA DON DIEGO LÓPEZ DE HARO, 1.–
48001 BILBAO (VIZCAYA).
COOPERATIVAS DE CRÉDITO
3186 CAJA RURAL LOS SANTOS DE LA PIEDRA 04.05.1999 INSCRIPCIÓN DEFINITIVA CON
DE ALBALAT DELS SORELLS, DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
COOPERATIVA DE CRÉDITO VALENCIANA PADRE SALVADOR, 11.–
46135 ALBALAT DELS SORELLS (VALENCIA).
3111 CAJA RURAL SAN ISIDRO DE VALL DE 12.05.1999 CAMBIO DE DENOMINACIÓN SOCIAL POR
UXÓ, COOPERATIVA CRÉDITO VALENCIANA CAIXA RURAL LA VALL «SAN ISIDRO»,
SOCIEDAD COOPERATIVA DE CRÉDITO
VALENCIANA.
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CRÉDITO




ENTIDADES DE CRÉDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPAÑA SIN ESTABLECIMIENTO
(Art. 20, 2ª Dir. de Coordinación Bancaria 89/646/CEE)
DEPFA BANK AG BAUBODEN 22.04.1999 ALTA.
PAÍS DE ORIGEN: REPÚBLICA FEDERAL
ALEMANA.
Código Nombre Fecha Concepto
OFICINAS DE REPRESENTACIÓN EN ESPAÑA DE ENTIDADES DE CRÉDITO EXTRANJERAS
1235 NATEXIS BANQUE 20.05.1999 CAMBIO DE DOMICILIO A
PASEO DE LA CASTELLANA, 18.–
28046 MADRID.
REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES
Variaciones producidas entre el 22 de abril y el 21 de mayo de 1999
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COOPERATIVAS DE CRÉDITO
3129 CAIXA RURAL SEGRE-CINCA, FUSIÓN
SDAD. COOP. CATALANA CTO. LTDA.
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CRÉDITO
8667 FINANCIADORA DEL COMERCIO, S.A. CAMBIO DE OBJETO SOCIAL
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CRÉDITO
REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES
Entidades pendientes de baja en el Registro Oficial
Variaciones producidas entre el 22 de abril y el 21 de mayo de 1999
Código Nombre Concepto
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PUBLICACIONES RECIENTES
Roberto Blanco Escolar
EL MERCADO ESPAÑOL DE RENTA VARIABLE.
ANÁLISIS DE LA LIQUIDEZ E INFLUENCIA
DEL MERCADO DE DERIVADOS
ESTUDIOS ECONÓMICOS, Nº 66
En este trabajo se persigue un doble objeti-
vo. El primero es el análisis del grado de liqui-
dez en el mercado español de renta variable,
entendido este como la importancia de los
costes de inmediatez; y el segundo es la bús-
queda de evidencia sobre el impacto que ha
tenido sobre aquel mercado la introducción de
los mercados de derivados. En relación con el
primer objetivo, se encuentra que los costes de
inmediatez presentan una marcada estaciona-
lidad intradía, así como un efecto tamaño (cos-
tes relativos decrecientes con el tamaño de la
sociedad emisora de los valores), efectos que
resultan ser más acusados de lo que se de-
duce del comportamiento de la horquilla de
precios (bid-ask spread),que es la medida
e s t á ndar de iliquidez. Por lo que respecta al
s e g u n d oobjetivo, la evidencia que se docu-
menta es favorable a la tesis que sostiene que
los mercados de derivados cumplen una fun-
ción informativa. Finalmente, los resultados
e n c o n t r ados sugieren que la introducción de los
d e r i v a d o sno parece que haya tenido un im-
pacto importante sobre la volatilidad del mer-
cado al contado.
Juan Ayuso, Ignacio Fuentes, Juan Peñalosa
y Fernando Restoy
EL MERCADO MONETARIO ESPAÑOL EN LA UNIÓN
MONETARIA
ESTUDIOS ECONÓMICOS, Nº 67
En 1999 ha entrado en funcionamiento un
nuevo marco operativo para la instrumentación
de la política monetaria única en el área del
euro. Este nuevo marco comporta una serie de
cambios en relación con la situación previa en
nuestro país, algunos de los cuales pueden te-
ner implicaciones importantes para el futuro del
mercado monetario español. En este trabajo se
resumen, en primer lugar, los cambios principa-
les. En segundo lugar, dado que el tiempo
transcurrido desde el inicio de la Tercera Etapa
es aún escaso y que su carácter de «etapa
de rodaje» impide un análisis de carácter más
factual, se han comentado cuáles pueden ser,
a priori, los efectos que dichos cambios podrían
tener a medio plazo sobre el comportamiento
de las entidades de crédito que operan en Es-
paña y sobre la propia estructura del mercado
interbancario español.
PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPAÑA
El interés del Banco de España por conocer la estructura y el funcionamiento, actuales y pasados, de la economía
española se traduce en una serie de investigaciones realizadas, en gran parte, por economistas de su Servicio de Estudios,
por profesionales contratados para llevar a cabo estudios concretos o por licenciados becados por el Banco para elaborar te-
sis doctorales. Los resultados de estos estudios, cuando se considera que pueden ser de amplia utilidad, se publican como
documentos de trabajo, estudios económicos, estudios históricos o libros, y se distribuyen como se indica en la última sección
de este mismo Boletín.
En cualquier caso, los análisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones representan las ideas de los auto-
res, con las que no necesariamente coincide el Banco de España.
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IV   2,3 1,1 0,9 1,4 2,5 1,1 5,7 0,8 2,2 1,0 7,6 4,3 6,9 4,0 107019 1 321
96 I 2,1 1,4 1,3 2,5 2,5 1,3 2,6 –1,1 1,8 1,7 6,9 3,0 5,5 4,0 108637 1 340
II   2,2 1,4 2,0 1,4 1,3 1,9 0,7 1,0 1,6 1,1 9,0 1,6 6,6 0,7 110049 1 353
III  2,5 1,8 2,3 2,0 0,2 1,3 0,4 1,2 1,5 0,5 12,2 6,2 8,2 2,4 111549 1 366
IV   2,9 2,0 2,4 2,0 –0,1 0,2 1,6 2,0 1,6 1,1 14,1 8,0 9,2 5,6 112971 1 369
97 I 3,2 1,6 2,5 1,0 0,1 0,4 2,9 2,5 1,8 1,1 15,3 5,1 10,1 4,0 114488 1 366
II   3,4 2,6 2,8 1,9 1,1 –0,1 3,8 1,3 2,4 2,2 15,6 10,1 11,4 9,7 115979 1 381
III  3,7 2,8 3,4 1,4 2,1 –0,1 5,8 1,9 3,3 2,0 15,0 12,5 13,4 11,1 117950 1 390
IV   3,8 3,1 3,8 2,2 2,3 –0,7 7,7 2,7 4,2 2,7 13,3 11,2 13,9 10,6 119750 1 408
98 I 3,9 3,7 3,9 2,7 1,8 0,9 8,4 5,7 4,7 4,1 10,6 10,0 12,5 11,8 121577 1 420
II   3,9 2,9 3,9 2,3 1,8 1,3 9,1 3,2 5,0 3,2 8,5 7,8 11,3 9,2 123242 1 434
III  3,8 2,8 3,8 3,1 1,6 1,0 9,3 4,1 4,9 3,7 6,5 3,8 9,5 6,5 125054 1 451
IV   3,6 2,3 3,7 3,2 1,2 1,1 9,4 3,1 4,9 3,1 5,9 0,7 9,4 2,8 126866 1 468
Fuentes: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España) y BCE.
(a) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro del área del euro.
(b) Millones de euros.
PIB Y DEMANDA NACIONAL. ESPAÑA Y UEM COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPAÑA Y UEM
Tasas de variación interanual Tasas de variación interanual
PIB





1.1. Producto interior bruto. Precios constantes. Componentes de la demanda. España y UEM
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2 BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 1,3 7,1 –2,0 » 10,6 10,7 15,9 6,4 7,4 6,8 14,7 7,5 0,7 1,7 2,4
97 5,1 11,0 1,3 –0,3 14,8 16,1 12,4 9,6 12,2 12,5 14,6 –0,6 0,5 3,0 3,5
98 9,0 12,7 6,5 0,2 7,8 6,0 16,0 11,0 10,6 10,3 15,1 10,1 –1,2 5,0 3,8
94 II   1,5 0,6 2,1 0,3 18,8 22,3 12,4 9,4 11,5 14,9 –5,7 –18,2 1,3 0,8 2,1
III  4,2 6,3 3,1 0,5 15,9 17,9 12,8 9,7 11,9 14,9 –7,7 –11,9 0,6 2,2 2,8
IV   6,4 12,8 3,0 0,5 13,1 14,4 11,1 8,6 12,7 15,3 –7,5 –5,0 –0,3 3,3 3,1
95 I 8,6 15,7 4,8 0,3 11,7 13,4 7,8 7,0 13,6 15,9 –5,2 –2,1 –0,8 3,9 3,0
II   9,9 14,4 7,6 0,2 11,1 13,1 6,6 5,4 13,3 15,1 –2,1 –1,7 –0,9 3,8 2,9
III  8,9 10,1 8,3 0,1 9,7 11,2 7,4 4,7 10,6 11,8 1,6 –4,0 –0,5 3,2 2,7
IV   5,7 5,3 5,9 0,1 7,6 7,9 9,9 4,6 6,9 7,3 6,1 –2,4 » 2,3 2,3
96 I 2,6 4,0 1,8 0,1 6,9 6,3 14,1 4,4 5,5 5,0 11,2 5,5 0,2 1,9 2,1
II   0,7 6,2 –2,4 » 9,0 8,7 16,6 5,0 6,6 5,9 14,7 10,1 0,5 1,6 2,2
III  0,4 8,4 –4,2 » 12,2 12,6 16,9 6,9 8,2 7,6 16,1 8,9 1,0 1,5 2,5
IV   1,6 9,8 –3,1 –0,1 14,1 14,9 15,6 9,2 9,2 8,8 16,4 5,4 1,2 1,7 2,9
97 I 2,9 10,0 –1,3 –0,3 15,3 16,7 12,6 10,5 10,1 10,0 15,5 –1,6 1,3 1,9 3,2
II   3,8 9,6 0,3 –0,4 15,6 17,2 11,7 10,5 11,4 11,7 14,8 –3,8 1,0 2,4 3,4
III  5,8 10,7 2,6 –0,3 15,0 16,6 12,2 9,3 13,4 13,7 14,2 –0,8 0,3 3,4 3,7
IV   7,7 13,5 3,9 –0,2 13,3 14,2 13,2 8,3 13,9 14,2 13,9 4,1 –0,4 4,3 3,8
98 I 8,4 13,6 5,0 0,1 10,6 10,4 14,0 8,8 12,5 12,6 13,5 9,0 –0,8 4,7 3,9
II   9,1 13,3 6,2 0,2 8,5 7,2 14,9 10,7 11,3 11,1 14,1 11,3 –1,1 5,1 3,9
III  9,3 12,5 7,1 0,2 6,5 4,0 16,0 12,0 9,5 9,0 15,8 10,9 –1,2 5,0 3,8
IV   9,4 11,6 7,8 0,3 5,9 2,6 18,8 12,4 9,4 8,8 16,9 9,0 –1,4 5,0 3,6
Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España).
(a) Aportación al crecimiento del PIBpm.
PIB. DEMANDA NACIONAL Y SALDO NETO EXTERIOR PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variación interanual Tasas de variación interanual
















de capital fijo Exportación de bienes y servicios Importación de bienes y servicios Pro-memoria
1.2. Producto interior bruto. Precios constantes. Componentes de la demanda. España: detalle
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3BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 2,4 21,1 0,6 1,4 –2,2 2,4 2,8 1,3 4,8 –17,5
97 3,5 –1,3 4,5 5,4 1,0 3,2 3,6 1,8 5,6 2,3
98 3,8 0,8 5,3 5,1 6,0 2,7 3,1 1,3 6,7 12,5
94 II   2,1 –8,4 2,5 2,8 1,2 2,7 3,7 –0,3 6,2 –8,8
III  2,8 –10,8 3,7 3,9 3,1 3,4 4,2 1,1 5,7 –3,9
IV   3,1 –13,3 5,0 5,2 4,1 3,7 4,1 2,5 –1,0 1,1
95 I 3,0 –15,8 5,9 6,0 5,5 3,5 3,6 3,2 –4,9 5,8
II   2,9 –15,2 5,7 5,2 7,5 3,0 3,1 2,7 –1,9 6,5
III  2,7 –10,1 4,3 3,4 7,7 2,6 2,7 2,0 3,1 3,4
IV   2,3 –0,1 2,1 1,4 5,2 2,3 2,5 1,7 6,8 –3,5
96 I 2,1 15,3 0,3 0,1 1,4 2,2 2,5 1,4 7,1 –13,7
II   2,2 24,7 –0,1 0,5 –2,3 2,3 2,6 1,3 4,2 –19,1
III  2,5 25,8 0,5 1,8 –4,3 2,5 2,9 1,3 3,1 –20,2
IV   2,9 18,9 1,6 3,1 –3,6 2,7 3,2 1,1 5,1 –16,9
97 I 3,2 6,7 3,2 4,5 –1,6 3,0 3,5 1,3 4,0 –8,1
II   3,4 –0,8 4,3 5,4 0,1 3,2 3,7 1,8 4,0 0,1
III  3,7 –4,9 5,0 5,7 2,2 3,3 3,6 2,1 6,5 6,8
IV   3,8 –5,7 5,5 6,1 3,3 3,1 3,5 1,9 7,7 11,5
98 I 3,9 –2,7 5,7 6,0 4,8 2,8 3,2 1,6 7,1 13,7
II   3,9 0,5 5,6 5,6 5,8 2,7 3,1 1,4 6,5 14,1
III  3,8 2,3 5,2 4,9 6,6 2,6 3,1 1,2 6,6 12,7
IV   3,6 3,1 4,7 4,2 6,8 2,5 3,0 0,9 6,7 9,9
Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España).
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variación interanual Tasas de variación interanual

















1.3. Producto interior bruto. Precios constantes. Ramas de actividad. España
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4 BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 3,4 4,2 2,0 0,3 3,4 1,4 1,6 3,2 0,2 2,3 3,6 3,8 –0,3
97 2,5 1,3 1,9 2,7 2,1 2,7 3,9 2,0 –2,6 1,1 2,6 3,0 9,6
98 2,0 1,9 0,9 » 1,8 0,4 –0,6 2,2 –0,9 1,7 2,8 2,2 3,0
94 II   5,0 2,6 3,6 3,4 3,7 4,5 5,8 4,0 10,7 2,1 3,5 10,1 5,2
III  4,7 2,7 3,0 3,0 3,1 4,3 5,0 3,8 9,3 2,1 3,3 11,2 25,9
IV   4,6 3,2 3,2 4,1 3,3 4,4 5,0 4,0 9,7 2,6 3,6 9,8 30,1
95 I 4,8 3,8 4,1 5,3 4,1 4,9 5,2 4,6 10,3 3,7 4,5 6,6 14,5
II   4,9 4,4 4,7 5,2 4,8 5,6 5,5 5,0 9,1 4,8 5,0 4,2 4,9
III  4,7 4,7 4,4 3,6 4,9 5,9 4,9 5,0 7,6 5,1 5,0 2,9 –0,7
IV   4,4 4,6 3,4 1,2 4,4 4,9 3,5 4,6 7,2 4,4 4,6 2,5 –3,1
96 I 3,9 4,5 2,3 –0,4 3,8 2,7 1,8 3,9 6,1 3,4 4,0 3,1 –2,9
II   3,5 4,5 1,8 –0,3 3,3 0,9 0,9 3,3 3,3 2,3 3,7 3,6 –1,8
III  3,2 4,3 1,8 0,4 3,3 0,5 1,2 2,9 –1,1 1,9 3,5 4,2 0,3
IV   2,9 3,5 2,1 1,5 3,2 1,4 2,3 2,6 –6,6 1,7 3,3 4,3 3,6
97 I 2,5 2,3 2,1 2,6 2,5 2,6 3,6 2,1 –8,8 1,2 3,0 3,7 7,9
II   2,5 1,2 1,9 2,8 2,1 3,3 4,5 1,9 –5,4 1,0 2,6 3,1 10,3
III  2,5 0,7 1,9 2,9 1,9 3,0 4,2 2,0 0,5 1,1 2,4 2,7 10,7
IV   2,6 1,0 1,6 2,6 1,7 2,0 3,0 2,1 3,5 1,2 2,4 2,5 9,0
98 I 2,5 1,6 1,1 1,3 1,6 1,0 1,3 2,2 2,2 1,7 2,6 2,3 5,9
II   2,1 2,0 0,8 0,1 1,6 0,5 –0,3 2,3 –0,4 1,8 2,8 2,2 3,5
III  1,7 2,0 0,7 –0,6 1,8 0,2 –1,4 2,2 –2,9 1,7 2,9 2,1 1,9
IV   1,7 1,9 0,8 –0,7 2,0 –0,1 –2,0 2,3 –2,3 1,7 3,0 2,1 1,0
Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España).
PIB. DEFLACTORES IMPLÍCITOS PIB. DEFLACTORES IMPLÍCITOS







































Componentes de la demanda Ramas de actividad
1.4. Producto interior bruto. Deflactores implícitos. España
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5BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
95 2,0 2,4 2,1 1,3 2,7 2,3 2,1 2,9 1,4 2,8
96 3,1 1,8 1,7 1,3 2,4 3,4 1,6 0,7 5,2 2,6
97 3,3 2,7 2,5 2,3 3,5 3,9 2,3 1,5 1,4 3,5
95 I 2,6 3,4 3,1 1,9 3,0 3,0 3,8 3,8 0,2 4,0
II   1,9 2,7 2,4 2,1 2,9 1,9 2,5 2,6 1,3 3,1
III  1,9 2,1 1,9 1,1 2,7 2,3 1,7 2,7 1,4 2,1
IV   1,7 1,4 1,1 0,1 2,3 2,1 0,4 2,6 2,5 1,9
96 I 2,7 1,7 1,4 0,4 2,1 2,4 1,2 1,7 6,4 2,5
II   3,2 1,7 1,4 1,0 2,2 3,9 1,0 0,7 4,9 2,5
III  3,1 1,9 1,8 1,6 2,5 3,5 1,6 0,4 4,3 2,6
IV   3,5 2,1 2,0 2,1 2,9 3,9 2,4 –0,2 5,1 2,6
97 I 3,2 1,8 1,6 2,5 3,2 4,1 1,1 –0,9 3,8 2,9
II   3,2 2,8 2,6 2,2 3,4 3,6 2,5 2,0 0,9 3,6
III  3,5 3,0 2,8 2,4 3,7 4,1 2,6 2,2 1,7 3,8
IV   3,2 3,3 3,1 2,3 3,8 3,8 3,0 2,8 –0,8 3,9
98 I 2,9 3,5 3,7 3,4 3,9 4,2 3,8 2,5 –3,6 3,1
II   2,5 2,7 2,9 2,3 3,9 3,6 3,4 1,2 –1,8 2,3
III  2,3 2,6 2,8 2,7 3,8 3,5 2,9 1,2 –3,1 1,8
IV   2,3 2,2 2,3 1,8 3,6 4,3 2,8 … –3,0 1,1
99 I … … … … … 4,0 … … … …
Fuentes: BCE, INE y OCDE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, cuadro 26.2.
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variación interanual Tasas de variación interanual




Francia Italia Japón ReinoUnido
2.1. Producto interior bruto a precios constantes. Comparación internacional
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6 BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 7,7 10,8 11,6 8,9 21,7 5,4 12,4 12,1 3,4 8,2
97 7,4 10,6 11,6 9,9 20,1 4,9 12,3 11,8 3,4 7,0
98 7,1 9,9 10,9 9,4 18,0 4,5 11,7 11,8 4,1 6,3
97 Jun  7,5 10,8 11,7 10,0 21,0 5,0 12,5 12,0 3,4 7,3
Jul  7,4 10,7 11,7 10,0 21,0 4,9 12,4 11,9 3,4 7,1
Ago  7,4 10,6 11,6 10,1 20,7 4,9 12,4 11,9 3,4 6,9
Sep  7,4 10,6 11,6 10,1 20,5 4,9 12,3 11,9 3,4 6,7
Oct  7,3 10,5 11,5 10,1 20,3 4,7 12,3 11,9 3,5 6,7
Nov  7,2 10,4 11,5 10,1 20,2 4,6 12,2 11,9 3,5 6,6
Dic  7,2 10,4 11,4 10,0 20,1 4,7 12,1 11,8 3,5 6,5
98 Ene  7,2 10,3 11,2 9,8 19,7 4,6 12,0 11,8 3,6 6,5
Feb  7,1 10,2 11,2 9,8 19,4 4,6 11,9 11,8 3,7 6,5
Mar  7,2 10,1 11,1 9,7 19,2 4,7 11,8 11,8 3,8 6,4
Abr  7,1 10,1 11,0 9,7 19,1 4,3 11,7 11,9 4,1 6,4
May  7,1 10,0 10,9 9,5 19,0 4,4 11,7 11,9 4,1 6,3
Jun  7,1 9,9 10,9 9,4 19,0 4,5 11,6 11,9 4,2 6,3
Jul  7,1 9,9 10,8 9,3 18,8 4,5 11,7 11,9 4,1 6,3
Ago  7,1 9,9 10,8 9,3 18,7 4,5 11,7 11,9 4,3 6,3
Sep  7,1 9,8 10,7 9,2 18,6 4,5 11,7 11,9 4,3 6,3
Oct  7,0 9,7 10,6 9,1 18,5 4,5 11,6 11,9 4,3 6,3
Nov  7,0 9,7 10,6 9,1 18,1 4,4 11,6 11,8 4,5 6,2
Dic  7,0 9,7 10,6 9,2 18,0 4,4 11,5 11,8 4,4 6,4
99 Ene  6,9 9,6 10,5 9,1 17,8 4,3 11,4 11,7 4,5 6,3
Feb  6,9 9,6 10,4 9,0 17,6 4,4 11,4 … 4,7 …
Mar  6,8 9,6 … 9,0 17,4 4,2 11,4 … 4,7 …
Fuentes: BCE y OCDE.
TASAS DE PARO TASAS DE PARO




Francia Italia Japón ReinoUnido
2.2. Tasas de paro. Comparación internacional
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7BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 3,7 2,4 2,2 1,2 3,6 2,9 2,1 4,0 0,1 2,5
97 2,8 1,7 1,6 1,5 1,9 2,3 1,3 1,9 1,7 1,8
98 2,0 1,3 1,1 0,6 1,8 1,5 0,7 2,0 0,7 1,5
97 Ago  2,7 1,8 1,7 1,8 1,7 2,2 1,6 1,6 2,1 2,0
Sep  2,7 1,7 1,6 1,5 1,9 2,2 1,5 1,6 2,4 1,8
Oct  2,6 1,7 1,5 1,5 1,8 2,1 1,1 1,9 2,5 2,0
Nov  2,5 1,8 1,6 1,6 1,9 1,8 1,4 1,8 2,1 1,9
Dic  2,3 1,6 1,5 1,4 1,9 1,7 1,2 1,8 1,8 1,8
98 Ene  2,1 1,3 1,1 0,7 1,9 1,6 0,6 1,9 1,9 1,5
Feb  2,1 1,3 1,1 0,6 1,7 1,4 0,7 2,1 1,9 1,5
Mar  2,1 1,4 1,1 0,5 1,7 1,3 0,8 2,1 2,2 1,6
Abr  2,0 1,6 1,4 0,9 1,9 1,5 1,0 2,2 0,5 1,9
May  2,0 1,5 1,3 0,9 2,0 1,7 1,0 2,0 0,5 2,0
Jun  2,0 1,6 1,4 0,8 2,0 1,7 1,1 2,1 0,1 1,7
Jul  2,0 1,5 1,3 0,8 2,3 1,7 0,8 2,1 –0,1 1,5
Ago  1,9 1,3 1,1 0,6 2,1 1,6 0,6 2,2 –0,3 1,3
Sep  1,8 1,2 1,0 0,5 1,6 1,5 0,5 2,1 –0,2 1,5
Oct  1,9 1,1 0,9 0,4 1,6 1,5 0,5 1,9 0,2 1,3
Nov  2,0 1,0 0,8 0,4 1,4 1,5 0,2 1,7 0,7 1,4
Dic  1,9 1,0 0,8 0,2 1,4 1,5 0,3 1,7 0,6 1,5
99 Ene  1,9 1,0 0,8 0,2 1,5 1,6 0,4 1,5 0,3 1,6
Feb  1,8 1,0 0,8 0,1 1,8 1,6 0,3 1,4 –0,1 1,5
Mar  1,9 1,1 1,0 0,5 2,1 1,8 0,5 1,4 –0,5 1,7
Fuentes: OCDE, INE y EUROSTAT.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, cuadro 26.15.
(a) Índices armonizados de precios de consumo para los países de la UE.
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variación interanual Tasas de variación interanual
OCDE Unión Europea UEM Alemania España Estados Unidosde América Francia Italia Japón Reino Unido
2.3. Precios de consumo. Comparación internacional (a)
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8 BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
95 1,3080 123,01 94,07 97,8 92,9 155,7 98,9 95,8 143,0 … 92,5 137,6
96 1,2697 138,08 108,71 98,3 97,3 134,5 99,3 101,9 120,7 … 99,7 115,1
97 1,1340 137,08 120,82 90,4 105,2 126,9 90,8 110,8 113,6 … 107,2 108,7
98 1,1211 146,41 131,03 92,3 110,6 120,4 92,2 117,0 107,0 … 112,3 102,2
98 E-A  1,0879 140,48 129,06 89,6 110,2 122,1 89,7 116,3 108,8 … 111,0 104,4
99 E-A  1,1101 130,12 117,31 90,3 108,1 134,1 90,6 114,5 118,5 … 109,7 114,1
98 Feb  1,0884 136,80 125,69 89,5 109,5 125,1 89,7 115,5 111,3 … 110,2 107,1
Mar  1,0843 139,87 128,96 88,9 110,0 122,1 89,0 116,0 109,0 … 110,8 104,5
Abr  1,0911 144,15 132,07 89,6 110,9 119,4 89,5 117,0 106,4 … 111,9 101,6
May  1,1090 149,67 135,01 92,2 111,3 116,5 92,1 117,3 103,9 … 112,7 99,0
Jun  1,1014 154,35 140,15 92,2 113,4 113,1 92,2 119,7 100,4 … 115,0 95,9
Jul  1,0975 154,35 140,63 92,0 114,0 112,7 92,2 120,7 99,4 … 115,9 95,4
Ago  1,1016 159,37 144,68 93,3 115,9 110,1 93,5 122,9 96,9 … 117,6 93,2
Sep  1,1541 155,30 134,57 95,2 111,2 116,3 95,1 117,8 103,1 … 113,2 98,3
Oct  1,1938 144,17 120,90 95,8 106,7 127,6 95,5 113,0 113,7 … 109,3 107,5
Nov  1,1644 140,12 120,63 94,1 107,7 128,5 93,8 114,0 114,4 … 110,0 108,4
Dic  1,1721 137,36 117,13 94,0 106,6 132,3 93,6 113,0 117,4 … 109,3 111,7
99 Ene  1,1608 131,35 113,16 92,7 105,5 137,0 92,2 112,2 120,9 … 108,7 115,3
Feb  1,1208 130,78 116,72 90,9 107,3 134,2 90,6 114,3 118,1 … 110,7 112,8
Mar  1,0883 130,20 119,64 89,5 109,7 132,5 89,1 117,0 116,3 … … …
Abr  1,0704 128,16 119,72 88,5 109,8 132,8 … … … … … …
Fuentes: BCE, BIS y BE.
(a) Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderación a partir del comercio de manufacturas de 1990 para el euro y del comercio total de 1991 para el
dólar estadounidense y el yen japonés, de las variaciones de la cotización al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupación. La caída del
índice significa una depreciación de la moneda frente a la agrupación.
(b) Resultado de multiplicar los precios relativos de cada país (relación entre el índice de precios del país y el de los países del grupo) por el tipo de cambio efectivo no-
minal. La caída del índice refleja una depreciación del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicho país.
(c) Hasta diciembre de 1998, cálculos del BIS, basados en medias ponderadas de índices del tipo de cambio del área euro. A partir de enero de 1999, sobre la base de
los tipos bilaterales del euro (véase Boletín mensual del BCE, cuadro 10).
TIPOS DE CAMBIO ÍNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
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2.4. Tipos de cambio bilaterales e índices del tipo de cambio efectivo nominal y real
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96 – 5,00 0,50 6,00 4,55 5,30 – 3,19 7,49 5,38 3,80 8,79 0,56 5,99
97 – 5,00 0,50 7,25 4,35 4,80 – 3,25 5,37 5,58 3,33 6,85 0,57 6,80
98 – 4,50 0,50 6,25 4,25 4,56 – 3,47 4,24 5,44 3,42 4,95 0,62 7,30
97 Jul  – 5,00 0,50 6,75 4,33 4,74 – 3,08 5,27 5,55 3,26 6,87 0,63 6,93
Ago  – 5,00 0,50 7,00 4,34 4,82 – 3,19 5,34 5,56 3,30 6,84 0,57 7,12
Sep  – 5,00 0,50 7,00 4,33 4,79 – 3,24 5,17 5,58 3,28 6,65 0,56 7,18
Oct  – 5,00 0,50 7,00 4,40 4,92 – 3,52 5,12 5,63 3,46 6,63 0,50 7,23
Nov  – 5,00 0,50 7,25 4,49 5,04 – 3,67 5,04 5,71 3,55 6,48 0,54 7,52
Dic  – 5,00 0,50 7,25 4,53 4,96 – 3,67 4,83 5,77 3,55 6,07 0,85 7,58
98 Ene  – 5,00 0,50 7,25 4,42 4,89 – 3,51 4,70 5,52 3,48 6,07 0,76 7,44
Feb  – 5,00 0,50 7,25 4,41 4,85 – 3,46 4,64 5,51 3,44 6,11 0,87 7,42
Mar  – 5,00 0,50 7,25 4,35 4,71 – 3,44 4,44 5,56 3,44 5,58 0,68 7,43
Abr  – 5,00 0,50 7,25 4,32 4,67 – 3,56 4,41 5,55 3,49 5,19 0,59 7,40
May  – 5,00 0,50 7,25 4,32 4,66 – 3,56 4,34 5,57 3,47 5,08 0,52 7,37
Jun  – 5,00 0,50 7,50 4,34 4,66 – 3,49 4,33 5,56 3,44 5,10 0,56 7,61
Jul  – 5,00 0,50 7,50 4,33 4,62 – 3,48 4,33 5,56 3,43 4,85 0,65 7,67
Ago  – 5,00 0,50 7,50 4,33 4,60 – 3,42 4,35 5,56 3,42 4,88 0,68 7,61
Sep  – 5,00 0,50 7,50 4,22 4,56 – 3,41 4,25 5,37 3,42 4,96 0,51 7,35
Oct  – 4,75 0,50 7,25 4,07 4,42 – 3,51 3,99 5,16 3,42 4,49 0,53 7,11
Nov  – 4,50 0,50 6,75 4,05 4,26 – 3,57 3,80 5,21 3,45 3,89 0,59 6,83
Dic  – 4,50 0,50 6,25 3,87 3,90 – 3,30 3,36 5,13 3,20 3,33 0,53 6,35
99 Ene  3,00 4,50 0,50 6,00 3,63 3,64 3,13 – – 4,87 – – 0,53 5,75
Feb  3,00 4,50 0,50 5,50 3,56 3,51 3,09 – – 4,86 – – 0,38 5,39
Mar  3,00 4,50 0,50 5,50 3,49 3,46 3,05 – – 4,88 – – 0,10 5,29
Abr  2,50 4,50 0,50 5,25 3,38 3,19 2,70 – – 4,88 – – 0,06 5,21
Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.
(a) Operaciones principales de financiación.
(b) Tipos de interés de intervención pignoración (Discount rate).
(c) Tipos de interés de intervención (Discount rate).
(d) Oferta complementaria de liquidez (Retail Bank Base rate).
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2.5. Tipos de intervención de los bancos centrales y tipos de interés a corto plazo en mercados nacionales
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96 6,40 7,49 7,23 6,22 8,73 6,54 6,34 9,40 3,04 7,95
97 5,71 6,27 5,98 5,67 6,40 6,45 5,58 6,83 2,32 7,13
98 4,61 4,99 4,70 4,57 4,83 5,33 4,65 4,89 1,50 5,61
97 Jul  5,63 6,14 5,83 5,57 6,21 6,33 5,44 6,52 2,49 7,14
Ago  5,66 6,24 5,94 5,67 6,30 6,38 5,59 6,66 2,31 7,17
Sep  5,54 6,09 5,81 5,61 6,09 6,31 5,53 6,35 2,18 6,90
Oct  5,39 6,01 5,77 5,59 5,98 6,12 5,60 6,20 1,95 6,58
Nov  5,33 6,04 5,74 5,57 5,96 5,96 5,57 6,14 1,89 6,71
Dic  5,20 5,77 5,46 5,34 5,64 5,89 5,33 5,75 1,86 6,45
98 Ene  5,02 5,55 5,22 5,11 5,40 5,63 5,12 5,44 1,96 6,17
Feb  4,99 5,46 5,12 5,00 5,24 5,63 5,04 5,38 1,95 6,10
Mar  4,96 5,33 5,01 4,91 5,09 5,73 4,96 5,21 1,82 6,06
Abr  4,93 5,27 5,00 4,92 5,06 5,72 4,97 5,17 1,85 5,90
May  4,92 5,32 5,06 4,96 5,13 5,73 5,02 5,21 1,57 5,95
Jun  4,79 5,19 4,91 4,80 5,02 5,57 4,87 5,09 1,50 5,85
Jul  4,77 5,11 4,82 4,68 4,94 5,53 4,79 4,97 1,66 5,93
Ago  4,62 4,89 4,59 4,41 4,74 5,42 4,54 4,79 1,45 5,65
Sep  4,20 4,58 4,27 4,05 4,47 4,87 4,20 4,53 1,04 5,21
Oct  3,99 4,52 4,25 4,03 4,43 4,55 4,19 4,48 0,85 5,04
Nov  4,14 4,49 4,24 4,10 4,41 4,87 4,19 4,41 0,92 4,96
Dic  4,01 4,19 3,95 3,87 4,08 4,69 3,91 4,04 1,44 4,55
99 Ene  4,04 3,97 3,82 3,69 3,88 4,78 3,77 3,92 2,05 4,30
Feb  4,22 4,12 3,98 3,84 4,02 5,03 3,93 4,06 2,14 4,46
Mar  4,36 4,35 4,18 4,03 4,26 5,30 4,14 4,28 1,72 4,72
Abr  4,22 4,18 4,04 3,86 4,09 5,23 3,97 4,11 1,53 4,57
Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PÚBLICA A DIEZ AÑOS (%) RENDIMIENTO DE LA DEUDA PÚBLICA A DIEZ AÑOS (%)
OCDE Unión Europea UEM Alemania España Estados Unidosde América Francia Italia Japón Reino Unido
2.6. Rendimientos de la deuda pública a diez años en mercados nacionales
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96 111,6 138,7 123,0 101,7 124,3 88,1 88,7 20,3 101,1 387,6 9,48
97 114,0 163,8 130,0 100,1 116,8 89,9 83,8 19,4 86,3 331,0 9,35
98 93,4 137,1 109,4 79,5 93,2 71,2 56,8 13,4 76,7 294,0 8,49
98 E-A  100,8 152,4 120,4 83,8 96,9 75,9 60,8 14,6 77,6 297,6 8,87
99 E-A  83,8 123,3 94,5 74,8 92,0 64,4 … 12,5 74,5 285,7 8,28
98 Ene  102,6 154,9 124,8 83,4 95,1 76,3 65,5 15,8 75,4 289,1 8,60
Feb  102,2 154,2 123,6 83,6 98,2 74,7 61,7 14,7 77,6 297,5 8,84
Mar  99,6 151,3 117,6 83,9 97,4 75,8 57,6 13,6 77,2 295,9 8,85
Abr  98,9 149,4 115,6 84,3 97,0 76,6 58,3 14,1 80,4 308,3 9,18
May  96,3 142,4 113,6 81,4 94,7 73,3 60,8 14,6 77,9 298,6 8,69
Jun  91,8 137,0 107,2 78,5 92,9 69,7 54,3 13,7 76,2 292,3 8,59
Jul  91,1 136,4 105,4 78,7 93,2 70,0 55,3 13,0 76,4 293,0 8,64
Ago  89,6 133,4 103,0 78,0 92,9 68,9 54,3 12,3 74,1 284,1 8,33
Sep  87,4 123,9 98,9 77,4 89,8 69,9 60,0 13,5 75,4 289,0 8,07
Oct  86,7 118,4 100,0 75,2 87,9 67,5 57,7 13,1 77,2 295,9 7,96
Nov  88,2 123,9 102,5 75,8 89,6 67,4 51,7 11,9 76,7 294,0 8,13
Dic  87,1 121,4 101,7 74,5 90,3 64,9 45,3 10,3 76,0 291,3 8,00
99 Ene  86,1 121,0 99,7 75,0 93,5 63,9 49,8 11,1 74,9 287,1 7,95
Feb  83,9 122,1 94,7 74,4 92,4 63,4 46,8 10,5 74,9 287,3 8,24
Mar  82,6 124,0 92,8 73,8 91,1 63,3 … 12,8 74,6 285,9 8,45
Abr  82,8 126,2 90,5 76,1 91,1 67,1 … 15,5 73,7 282,4 8,48
Fuentes: The Economist, FMI y BE.
(a) Las ponderaciones están basadas en el valor de las importaciones de materias primas realizadas por los países de la OCDE en el período 1989/1991.
(b) Obtenido con el índice del tipo de cambio (o tipo equivalente desde enero de 1999) de la peseta frente al dólar estadounidense con base 1990.
(c) Promedio de los precios de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.
(d) Fixing de las 15.30 en el mercado de Londres.
(e) Desde enero de 1999, los datos en dólares estadounidense se han convertido a euros con el cambio medio mensual del dólar estadounidense. Hasta esa fecha, los
datos en pesetas se han convertido a euros con el tipo irrevocable.























2.7. Mercados internacionales: Índice de precios de materias primas no energéticas (a)
Precios del petróleo y del oro
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96 –14 –3 » –9 –20 … 11,2 14,3 9,2 … 2,1 –1,2 2,1 –3,9 –0,7 –0,5 4,9
97 –3 6 4 –1 –15 … 12,7 17,4 11,5 … 3,2 2,2 4,0 0,2 2,9 2,6 5,8
98 p 5 7 6 3 –5 … 17,2 19,3 17,9 … 7,1 5,4 7,2 3,3 3,1 9,9 8,7
98 E-A  p 3 8 6 2 –6 … 13,8 19,0 13,2 … 5,9 4,3 5,7 2,7 1,4 7,2 9,1
99 E-A  a 7 7 7 2 … … 16,9 17,3 21,5 … … … … … … … …
98 Jun  p 4 4 5 –4 –5 … 24,3 25,7 25,4 … 10,7 8,6 11,2 5,1 8,1 15,0 11,0
Jul  p 5 7 5 2 –4 … 16,0 14,9 15,7 … 9,8 7,4 10,1 4,4 0,6 9,1 20,1
Ago  p 4 5 5 7 –5 … 11,6 11,5 13,5 … 6,6 4,3 4,6 1,3 1,4 7,8 10,7
Sep  p 6 6 7 4 –5 … 14,2 15,5 14,9 … 7,2 5,8 6,9 3,1 13,1 10,7 1,1
Oct  p 9 11 7 7 –3 … 15,5 13,8 20,0 … 8,2 6,6 14,0 3,4 12,8 9,8 4,3
Nov  p 10 11 9 5 –2 … 31,0 31,9 32,3 … 6,1 5,0 5,3 4,3 –1,9 10,4 11,4
Dic  p 8 8 8 4 –1 … 22,3 22,3 23,2 … 5,2 4,1 6,9 6,4 –1,5 7,6 3,7
99 Ene  p 7 8 6 2 – … 13,1 14,4 14,4 … 1,4 0,2 9,7 0,2 1,4 4,7 –6,3
Feb  p 8 8 7 – – … 23,1 19,8 24,3 … 4,3 2,4 10,4 1,0 –1,3 4,6 8,0
Mar  a 8 8 7 – –1 … 31,0 30,9 32,1 … 9,6 7,3 16,6 3,8 2,1 10,5 18,9

















Fuentes: Comisión de la UE («European Economy. Suplement B»), INE, DGT, ANFAC y BCE.
(a) Deflactada por el índice de precios que se obtiene de los siguientes componentes del IPC: alimentación, vestido, calzado, menaje (excluido el servicio doméstico), ob-
jetos recreativos, publicaciones y otros bienes y servicios (excluidos turismo y hostelería, servicios financieros y otros servicios). En ninguna rúbrica de las anteriores se inclu-
yen las reparaciones.
(b) Deflactada por el IPC de alimentación.
(c) Deflactada por el IPC de vestido y calzado (excluidas reparaciones).
(d) Deflactada por el IPC de menaje (excluido servicio doméstico y reparaciones).
(e) Deflactada por el índice de precios que se obtiene de los siguientes componentes del IPC: objetos recreativos, publicaciones y otros bienes y servicios (excluidos tu-
rismo y hostelería, servicios financieros y otros servicios.
ÍNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMÓVILES




S i t u a c i ó n
e c o n ó m i c a
g e n e r a l :
t e n d e n c i a
p r e v i s t a
S i t u a c i ó n
e c o n ó m i c a
h o g a r e s :
t e n d e n c i a





















D e f l a c t a d o

















d e f l a c t a d o
Encuestas de opinión (porcentajes netos)
Consumidores Pro memoria: UEM
Matriculaciones y ventas de automóviles
De las
que






Por tipo de producto
(índices deflactados)
3.1. Indicadores de consumo privado. España y UEM
n Serie representada en el gráfico. Tasas de variación interanual
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–6 3 13 15 12 14 5
–13 –3 19 11 6 17 …
–17 8 17 12 10 8 …
–17 11 13 13 7 … …
Fuente: Secretaría General Técnica. MINER.
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3.2. Encuesta de inversiones en la industria (excepto construcción). España

































(Tasas de variación anuales)
OPINIÓN EN OTOÑO DEL AÑO T
(previsión para el año t y t+1)
OPINIÓN EN PRIMAVERA DEL AÑO T
(realización año t y previsión para t+1)
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96 –6,6 –6,0 –5,7 –10,2 –7,7 –8,9 23,4 23,4 –10,6 –10,3 31,5 –10,7 38,0 –2,9
97 16,6 13,6 13,8 34,4 17,0 19,0 2,5 2,5 47,4 51,1 37,6 46,3 –9,9 8,4
98 … … … … 32,2 29,2 46,4 46,4 29,4 27,9 –12,9 29,9 54,2 15,7
98 E-M  30,0 31,5 31,9 23,1 31,8 28,2 162,0 162,0 101,2 96,6 –37,4 81,6 471,9 20,0
99 E-M  … … … … … … … … … … … … … 17,2
97 Oct  14,1 15,3 15,5 8,1 41,6 45,9 27,0 –2,0 44,8 6,6 –20,5 62,7 21,3 11,4
Nov  3,1 3,6 6,6 0,5 23,1 25,4 56,2 3,3 50,4 109,8 97,5 27,4 59,2 4,8
Dic  29,9 31,5 31,7 21,6 45,7 53,4 –3,4 2,5 70,7 74,9 7,5 69,1 –15,4 17,9
98 Ene  21,4 26,7 26,6 – 19,0 17,3 103,0 103,0 132,1 118,8 –82,9 137,3 85,2 13,6
Feb  21,7 20,7 21,0 26,4 19,3 16,4 85,3 94,9 115,2 281,5 103,5 88,9 72,2 17,8
Mar  46,7 47,2 48,7 44,2 59,6 52,4 294,8 162,0 63,3 7,8 –10,3 81,6 471,9 26,9
Abr  4,5 5,1 5,8 1,7 31,7 34,3 23,0 113,8 50,5 224,9 247,0 28,3 9,8 –1,9
May  32,5 34,2 31,8 24,2 51,7 46,2 4,6 79,6 44,2 46,2 –66,1 43,5 –11,3 6,5
Jun  27,6 25,1 24,3 40,2 44,5 39,6 85,6 81,0 24,0 38,6 79,4 20,9 113,8 19,5
Jul  22,3 24,0 23,2 15,2 43,2 40,9 79,9 80,8 29,3 68,4 2,0 18,1 107,0 13,5
Ago  10,6 4,2 4,9 54,8 47,4 42,0 17,3 66,9 14,2 42,3 –42,1 4,0 18,6 19,7
Sep  9,0 10,3 12,1 3,7 37,3 29,2 22,4 62,0 –4,9 24,4 45,9 –11,5 36,3 13,7
Oct  27,0 21,0 19,0 57,0 7,2 7,7 –8,3 50,7 17,1 14,1 46,1 18,0 –17,9 10,1
Nov  37,6 35,0 30,7 52,1 27,5 25,8 0,2 43,7 –25,3 –62,5 –68,5 –1,6 12,6 32,7
Dic  … … … … 18,0 13,8 69,4 46,4 34,6 –6,5 69,2 51,1 80,8 22,2
99 Ene  … … … … 35,1 26,4 … … … … … … … 17,9
Feb  … … … … … … … … … … … … … 19,3
Mar  … … … … … … … … … … … … … 15,0
Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociación de Fabricantes de Cemento de España.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del BE, capítulo 23, cuadros 7, 8 y 9.
CONSTRUCCIÓN. LICENCIAS Y VISADOS CONSTRUCCIÓN. CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
Tasas de variación interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) Tasas de variación interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
Total
Licencias: superficie a construir Visados: superficiea construir Licitación oficial (Presupuesto)
De la cual De la cual Total Edificación
Residencial











3.3. Construcción. Indicadores de obras iniciadas y consumo de cemento. España
n Serie representada en el gráfico. Tasas de variación interanual
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96 Ø p 102,2 –0,7 –0,7 –1,5 3,0 –1,2 –0,5 –2,0 2,3 –2,6 0,3 –0,1 … 1,5 –0,2
97 Ø p 109,2 6,9 7,3 6,7 10,4 5,9 5,1 6,1 8,8 6,6 4,3 4,8 … 4,8 5,4
98 Ø p 115,1 5,4 6,2 5,5 8,4 4,2 1,1 5,5 8,2 4,7 4,0 4,4 … 6,6 3,9
98 E-M  Ø p 115,3 10,2 11,8 9,8 17,3 8,2 1,4 12,3 16,6 7,8 7,1 7,2 … 10,6 7,5
99 E-M  Ø p 116,8 1,2 0,7 » 3,1 1,7 4,6 1,0 1,5 –0,3 … … … … …
97 Oct  p 125,0 8,9 9,3 9,5 12,4 7,2 6,3 8,6 11,4 7,8 6,3 6,4 … 7,5 7,5
Nov  p 115,5 6,5 7,3 5,1 10,0 6,5 2,3 8,6 10,2 3,9 5,1 5,3 … 5,3 6,7
Dic  p 106,9 10,4 10,7 10,8 10,0 10,3 8,0 12,6 13,6 7,9 6,9 8,0 … 6,8 8,7
98 Ene  p 110,5 4,5 6,5 5,3 10,1 2,2 –5,6 9,3 7,7 4,6 5,9 7,6 … 8,0 7,9
Feb  p 114,2 11,9 13,0 10,6 17,7 10,9 4,9 14,0 18,7 8,1 6,3 6,8 … 8,0 7,4
Mar  p 121,3 14,1 15,8 13,4 23,7 11,7 6,0 13,4 23,3 10,6 7,1 7,2 … 10,6 7,5
Abr  p 112,4 –2,9 –2,6 –3,9 –0,7 –2,8 –3,9 –2,7 –1,4 –4,2 3,6 4,1 … 5,9 4,0
May  p 117,8 5,6 7,3 6,0 11,5 3,2 –4,1 6,8 10,1 5,0 7,0 7,9 … 10,4 6,6
Jun  p 123,8 8,3 9,4 8,2 11,8 7,1 0,9 7,1 13,1 7,8 3,6 4,0 … 5,3 3,7
Jul  p 126,5 5,9 6,1 7,1 2,0 6,2 4,3 5,2 5,7 7,0 4,2 4,6 … 7,3 3,5
Ago  p 76,5 6,7 8,4 8,6 2,9 5,9 1,9 4,6 12,1 7,9 4,2 4,8 … 6,9 3,6
Sep  p 120,0 3,6 4,5 3,3 9,8 1,8 –1,3 4,8 5,8 3,3 3,3 3,4 … 5,7 2,5
Oct  p 123,7 –1,0 –0,9 –1,4 0,1 –1,0 –0,1 0,6 –1,5 –1,9 2,4 3,1 … 5,9 1,3
Nov  p 122,0 5,6 6,0 7,2 6,4 4,0 3,1 5,2 6,7 5,9 2,1 2,0 … 4,5 1,4
Dic  p 112,0 4,8 4,5 4,7 7,5 3,8 7,9 –0,3 5,8 5,0 –0,8 –1,3 … 1,7 –1,6
99 Ene  p 112,9 2,2 0,6 0,5 2,5 3,5 11,1 1,0 – 0,5 1,6 0,7 … 4,1 0,5
Feb  p 113,7 –0,4 –1,2 –3,1 1,8 1,2 4,5 –0,7 1,0 –3,7 –0,2 –0,8 … 1,4 –1,4
Mar  p 123,7 2,0 2,7 2,5 4,8 0,5 –1,9 2,4 3,2 2,1 … … … … …
Fuentes: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para España, figuran en el Boletín estadístico del BE, capítulo 23, cuadro 1.
ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL. TOTAL ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL. COMPONENTES
Tasas de variación interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) Tasas de variación interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)








Consumo Inversión Intermedios Energía Minerales Transfor-mados Otras Total
Del cual Por destino económico de los bienes
Manufac-
turas Consumo Inversión Intermedios
Del cual
3.4. Índice de producción industrial. España y UEM
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6 BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 Ø –12 –2 5 –23 –19 18 –8 –10 –16 –18 –7 –9 1 1 –14 –29 …
97 Ø » 12 11 –2 –7 8 2 » –1 –24 –19 –23 7 3 1 –4 …
98 Ø » 11 7 2 –7 8 1 3 –2 10 22 18 17 8 –9 –15 …
98 E-M  Ø 4 11 16 3 –1 8 3 7 3 –6 –16 5 4 21 3 –1 …
99 E-M  Ø –3 » 11 –11 –21 10 » –5 –5 22 1 22 24 27 –12 –23 …
97 Oct  3 19 7 6 –2 3 1 8 3 –41 –18 –40 –18 –27 – –7 …
Nov  –1 17 –3 6 –5 7 –2 2 –3 4 11 5 36 33 1 –4 …
Dic  1 14 8 1 –2 7 –1 1 2 –22 –25 –10 10 –3 1 –4 …
98 Ene  3 10 15 1 –2 6 2 4 4 –16 –36 2 –36 2 1 –4 …
Feb  4 9 18 3 – 10 4 6 3 –13 –30 5 11 2 2 –2 …
Mar  5 15 16 6 – 8 4 13 2 11 18 9 37 59 3 –1 …
Abr  3 15 15 4 –4 11 1 8 3 –11 22 6 12 – 3 –1 …
May  2 13 12 2 –5 9 » 7 1 –3 22 7 26 –20 1 –1 …
Jun  2 18 5 9 –3 9 –2 8 2 –4 26 11 – –28 2 –2 …
Jul  2 23 –1 14 – 7 2 1 2 14 36 17 1 14 1 –2 …
Ago  3 14 8 4 –9 4 7 7 –4 29 49 34 49 15 –1 –4 …
Sep  –1 7 1 1 –10 6 4 –4 –7 12 35 12 35 –5 –2 –6 …
Oct  –7 5 –7 –4 –17 10 –1 –7 –12 25 35 33 4 –19 –5 –10 …
Nov  –7 1 –2 –7 –17 11 –5 –1 –9 37 32 49 43 42 –8 –14 …
Dic  –3 4 5 –6 –20 9 –2 –3 –4 37 50 25 23 34 –9 –15 …
99 Ene  –6 –5 9 –13 –22 13 –5 –6 –5 29 –25 24 13 31 –9 –16 …
Feb  –4 1 12 –14 –24 9 – –7 –4 17 14 18 43 8 –11 –20 …
Mar  –1 5 11 –5 –17 9 4 –3 –5 20 15 23 15 41 –12 –23 …
Fuentes: MINER (Encuesta de coyuntura industrial) y BCE.
(a) 1 = m (4 – 6 + 3).
(b) La denominación temporal es diferente, de manera que el valor del indicador para el mes n se corresponde con el dato publicado por el MINER para el mes n – 1.
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCIÓN
Saldos Saldos
Industria, sin construcción Construcción Pro memoria: UEM (b)
3.5. Encuesta de coyuntura industrial: industria y construcción. España y UEM
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7BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 77,0 78,1 4 75,3 76,3 4 78,6 79,5 2 77,8 79,2 6 80,2
97 79,2 80,0 2 77,1 77,7 1 80,4 82,0 5 80,4 81,3 2 82,5
98 80,6 81,5 3 79,3 79,9 3 82,1 83,4 1 81,1 82,2 1 82,8
98 I-I  79,9 81,9 7 78,1 80,0 2 82,4 84,3 2 80,4 82,6 – 81,9
99 I-I  79,3 81,3 3 76,5 79,3 3 81,8 83,0 3 80,7 82,3 2 81,9
95 I 78,7 80,6 2 75,8 78,3 10 77,9 80,2 5 81,6 82,8 –5 82,2
II   78,1 78,3 3 76,8 77,0 5 76,2 77,4 –1 80,0 79,8 3 82,8
III  77,8 78,2 4 75,6 75,5 6 80,5 80,2 6 78,6 79,8 1 82,8
IV   77,6 77,1 5 75,3 72,6 8 78,3 78,8 5 79,4 80,4 4 82,6
96 I 76,1 79,0 6 73,8 77,6 7 77,7 78,4 2 77,5 80,6 8 82,0
II   77,1 78,0 2 75,4 77,1 1 78,1 78,8 1 78,2 78,5 4 80,2
III  77,6 78,1 4 76,7 77,1 4 78,7 78,9 4 77,8 78,6 4 80,0
IV   77,1 77,4 5 75,1 73,3 4 79,7 81,8 1 77,8 79,1 7 80,2
97 I 77,4 79,6 4 75,0 77,9 2 77,4 79,4 6 79,5 81,2 4 79,9
II   79,2 80,1 3 77,3 78,2 5 80,0 82,0 8 80,4 81,0 –1 81,1
III  80,6 81,0 1 79,1 79,7 –2 82,2 83,8 3 81,2 81,0 2 81,5
IV   79,5 79,4 1 77,1 74,9 –1 82,1 82,6 2 80,4 81,9 3 82,5
98 I 79,9 81,9 7 78,1 80,0 2 82,4 84,3 2 80,4 82,6 – 81,9
II   81,0 81,9 1 79,2 80,7 4 84,0 84,2 4 81,3 82,0 –3 83,4
III  80,9 81,8 2 79,1 80,8 4 82,8 83,2 – 81,6 82,0 – 83,7
IV   80,7 80,5 2 80,9 78,1 2 79,2 81,8 –4 81,1 82,0 6 82,8
99 I 79,3 81,3 3 76,5 79,3 3 81,8 83,0 3 80,7 82,3 2 81,9
Fuentes: MINER y BCE.
UTILIZACIÓN DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACIÓN DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. POR TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes
Total industria
Utilización de la capacidad
productiva instalada
Utilización de la capacidad
productiva instalada
Utilización de la capacidad
productiva instalada

















































Bienes de consumo Bienes de inversión Bienes intermedios
3.6. Encuesta de coyuntura industrial. Utilización de capacidad productiva. España y UEM
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8 BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 3,5 4,4 –0,8 –1,0 3,9 3,1 5,7 5,5 7,9 3,8 8,6 3,9 –2,9 1,8 1,2
97 7,4 7,3 5,4 5,2 7,1 6,7 7,9 7,9 7,6 8,1 10,2 5,1 2,5 6,2 12,6
98 p 10,3 10,8 6,9 6,1 9,2 10,5 6,7 7,1 2,5 10,4 0,7 8,3 4,6 5,4 2,6
98 E-M  p 8,7 14,0 5,4 6,9 5,3 6,3 3,5 3,9 –1,1 8,5 –4,9 1,7 4,4 2,5 7,2
99 E-M  a 15,0 22,3 17,2 24,3 12,2 15,2 7,2 … … … … … … … …
97 Sep  9,2 9,3 6,4 5,5 7,7 8,8 5,1 5,5 5,0 5,8 12,8 10,0 3,3 7,0 25,4
Oct  7,7 10,2 7,7 8,0 5,6 4,8 7,7 9,3 7,0 10,8 9,6 –1,4 9,1 6,5 –1,7
Nov  7,3 12,2 4,2 6,9 4,7 11,4 –5,5 6,6 2,3 10,6 5,1 16,1 6,2 7,2 13,1
Dic  11,2 10,9 8,0 6,7 8,0 8,6 7,1 4,7 3,5 5,9 3,2 10,9 11,0 13,9 14,3
98 Ene  p 13,8 18,3 6,8 4,6 12,7 10,7 15,7 5,9 0,6 10,9 –4,3 3,0 –5,0 1,8 6,1
Feb  p 12,3 17,1 8,9 8,0 9,6 11,3 7,2 7,0 » 14,1 –13,6 5,9 6,2 6,9 3,6
Mar  p 2,9 9,4 1,8 7,7 –3,2 » –8,7 –0,1 –3,4 2,8 4,1 –2,4 11,9 –0,5 11,6
Abr  p 20,5 17,4 17,3 10,1 12,9 21,7 –1,7 13,0 6,0 19,1 20,6 15,1 0,5 16,0 –2,9
May  p 10,1 11,9 5,4 5,6 7,8 10,2 2,5 6,9 1,7 10,3 2,9 15,3 5,3 8,3 –0,1
Jun  p 8,5 12,7 6,4 7,8 9,7 10,1 8,8 7,0 2,2 10,2 –2,7 2,3 12,8 7,1 –0,9
Jul  p 8,7 6,9 3,9 1,8 7,2 7,7 6,0 5,4 2,0 7,6 –2,7 6,1 5,8 7,4 9,0
Ago  p 8,7 7,2 4,0 2,1 12,4 11,7 13,7 4,8 1,1 6,9 4,6 9,9 7,5 8,7 5,2
Sep  p 10,2 9,9 8,0 7,2 7,9 8,5 6,3 7,4 0,8 11,8 0,3 5,4 1,7 5,9 –6,2
Oct  p 11,4 10,1 11,9 11,7 12,6 12,7 12,4 10,0 4,2 13,8 3,0 10,6 5,0 6,4 7,8
Nov  p 11,2 9,4 7,2 5,7 9,1 10,3 7,0 10,6 10,8 10,4 –4,4 16,1 0,6 0,4 –1,6
Dic  p 7,9 7,1 7,1 5,4 11,0 13,2 7,9 8,1 5,1 11,1 6,2 11,7 3,1 –3,8 2,0
99 Ene  a 13,3 17,3 18,4 24,9 11,4 14,1 7,5 8,6 5,6 11,2 8,4 10,5 18,9 2,2 –6,7
Feb  a 15,1 23,9 16,7 24,2 10,6 14,4 4,7 … … … … … … … …
Mar  a 16,1 24,6 16,9 23,9 14,1 16,6 9,3 … … … … … … … …
Fuentes: INE e Instituto de Estudios Turísticos (Estadística de Movimientos Turísticos en Frontera).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del BE, capítulo 23, cuadro 15.
(a) A partir de enero de 1999 la encuesta incluye aquellos establecimientos con categoría una estrella de plata y similares. Para el cálculo de la tasa de variación inter-
anual se han elevado los datos correspondientes a 1998 de acuerdo al nuevo directorio.
TURISMO TRANSPORTE
Tasas de variación interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) Tasas de variación interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)








efectuadas (a) Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo
Pasajeros
Transporte marítimo Transportepor ferrocarril
3.7. Diversas estadísticas de turismo y transporte. España
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1BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 Ø 32125 245 0,8 49,61 15936 311 122 189 2,0
97 Ø 32345 220 0,7 49,84 16121 185 110 75 1,2
98 Ø 32534 189 0,6 50,00 16265 144 94 50 0,9
98 I-I  Ø 32468 198 0,6 49,79 16164 145 98 47 0,9
99 I-I  Ø 32640 172 0,5 49,83 16264 100 86 14 0,6
95 I 31764 311 1,0 48,82 15508 80 152 –72 0,5
II   31841 311 1,0 48,88 15565 74 152 –78 0,5
III  31919 311 1,0 49,21 15707 221 153 68 1,4
IV   31997 311 1,0 49,14 15722 254 153 101 1,6
96 I 32035 272 0,9 49,29 15791 284 134 150 1,8
II   32095 254 0,8 49,47 15878 313 126 187 2,0
III  32155 236 0,7 49,88 16039 332 118 215 2,1
IV   32215 218 0,7 49,78 16035 313 109 205 2,0
97 I 32270 235 0,7 49,64 16019 227 117 111 1,4
II   32320 225 0,7 49,73 16071 194 112 82 1,2
III  32370 215 0,7 50,00 16187 147 108 40 0,9
IV   32420 205 0,6 49,99 16207 172 102 69 1,1
98 I 32468 198 0,6 49,79 16164 145 98 47 0,9
II   32512 192 0,6 49,92 16231 159 96 63 1,0
III  32556 186 0,6 50,25 16361 174 93 81 1,1
IV   32601 180 0,6 50,02 16305 98 90 8 0,6
99 I 32640 172 0,5 49,83 16264 100 86 14 0,6
Fuente: INE (Encuesta de Población Activa. Series de la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976).
(a) Col. 7 = (col. 5 / col. 1) * variación interanual col. 1.
Col. 8 = (variación interanual col. 4/100) * col. 1 (t–4).
ENCUESTA DE POBLACIÓN ACTIVA POBLACIÓN ACTIVA









de personas Total Por población Por tasade actividad
T14
Población mayor de 16 años Población activa
Variación interanual (a)
4.1. Población activa. España
n Serie representada en el gráfico. Miles de personas y tasas de variación interanual
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2 BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 Ø 12396 354 2,9 9 284 341 3,8 3 112 13 0,4 3 540 –43 –1,2 22,22 0,2 11,62
97 Ø 12765 369 3,0 9 709 425 4,6 3 056 –56 –1,8 3 356 –184 –5,2 20,83 0,3 11,62
98 Ø 13205 440 3,4 10157 448 4,6 3 048 –7 –0,2 3 060 –296 –8,8 18,82 … 10,87
98 I-I  Ø 12992 415 3,3 9 950 453 4,8 3 042 –37 –1,2 3 172 –270 –7,8 19,63 0,3 11,17
99 I-I  Ø 13504 512 3,9 10500 550 5,5 3 003 –39 –1,3 2 761 –412 –13,0 16,97 … …
95 I 11860 225 1,9 8 778 248 2,9 3 082 –23 –0,7 3 648 –145 –3,8 23,52 … 11,33
II   12027 300 2,6 8 938 329 3,8 3 090 –29 –0,9 3 537 –225 –6,0 22,73 … 11,30
III  12137 350 3,0 9 027 367 4,2 3 110 –17 –0,5 3 570 –129 –3,5 22,73 … 11,40
IV   12143 373 3,2 9 028 323 3,7 3 114 50 1,6 3 579 –119 –3,2 22,77 … 11,47
96 I 12174 314 2,6 9 048 270 3,1 3 126 43 1,4 3 618 –30 –0,8 22,91 … 11,63
II   12342 315 2,6 9 228 290 3,2 3 114 24 0,8 3 536 –2 » 22,27 … 11,60
III  12525 387 3,2 9 406 379 4,2 3 119 9 0,3 3 515 –55 –1,5 21,91 … 11,60
IV   12544 401 3,3 9 455 426 4,7 3 089 –25 –0,8 3 492 –88 –2,4 21,77 … 11,63
97 I 12576 403 3,3 9 497 449 5,0 3 079 –46 –1,5 3 442 –175 –4,8 21,49 … 11,70
II   12706 364 3,0 9 639 411 4,5 3 067 –47 –1,5 3 365 –171 –4,8 20,94 … 11,67
III  12861 336 2,7 9 813 407 4,3 3 048 –71 –2,3 3 326 –189 –5,4 20,55 0,3 11,63
IV   12915 371 3,0 9 887 432 4,6 3 028 –61 –2,0 3 293 –199 –5,7 20,32 0,5 11,47
98 I 12992 415 3,3 9 950 453 4,8 3 042 –37 –1,2 3 172 –270 –7,8 19,63 1,0 11,17
II   13161 454 3,6 10115 476 4,9 3 045 –22 –0,7 3 070 –295 –8,8 18,91 1,2 10,93
III  13325 464 3,6 10249 437 4,4 3 076 28 0,9 3 035 –290 –8,7 18,55 1,4 10,77
IV   13342 427 3,3 10312 425 4,3 3 030 2 0,1 2 963 –329 –10,0 18,17 1,6 10,60
99 I 13504 512 3,9 10500 550 5,5 3 003 –39 –1,3 2 761 –412 –13,0 16,97 1,6 …
F u e n t e s : INE (Encuesta de Población Activa. Series de la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976) y BCE.
OCUPADOS POBLACIÓN ACTIVA: DETALLE
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4.2. Ocupados y asalariados. España y UEM
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96 Ø 2,9 3,8 33,8 –2,7 –0,7 58,8 0,6 1,2 28,7 3,6 2,7 62,6 4,5 5,3 29,8 3,5 3,0
97 Ø 3,0 4,6 33,5 –0,8 11,9 60,0 3,2 4,3 30,0 5,7 6,3 61,7 3,0 4,0 28,8 3,3 3,1
98 Ø 3,4 4,6 33,0 –0,6 1,7 60,6 4,9 5,6 28,9 5,2 8,4 62,5 3,2 3,8 28,1 3,8 4,4
98 I-I  Ø 3,3 4,8 33,4 1,0 3,7 64,6 4,9 5,8 29,3 1,7 4,1 62,2 3,4 4,6 28,1 3,5 3,5
99 I-I  Ø 3,9 5,5 32,6 –8,6 … … 4,7 … … 11,0 … … 4,4 … … 5,1 …
95 I 1,9 2,9 34,7 –5,7 –0,2 64,5 –0,3 –0,7 29,0 11,6 14,1 61,7 2,7 3,0 30,5 2,8 3,3
II   2,6 3,8 35,0 –3,8 1,5 60,1 0,9 1,4 29,6 7,2 9,8 64,4 3,5 4,0 30,9 3,3 3,2
III  3,0 4,2 35,2 –2,6 –1,7 56,3 1,2 2,0 30,3 5,7 7,7 63,4 4,1 5,0 31,6 3,6 3,5
IV   3,2 3,7 34,5 –3,3 –7,5 57,4 0,2 1,0 29,2 4,6 5,1 63,5 5,0 5,3 30,8 3,8 3,8
96 I 2,6 3,1 33,8 –1,1 –5,8 61,3 0,2 0,7 28,7 –0,3 –1,3 61,8 4,5 5,3 29,8 3,0 2,8
II   2,6 3,2 33,6 –4,8 –9,3 58,6 –0,6 –0,3 28,4 1,3 0,2 62,7 5,1 5,9 29,8 3,4 2,6
III  3,2 4,2 34,1 –3,3 5,0 57,6 1,2 1,8 28,8 5,6 4,9 63,3 4,4 4,9 30,2 3,8 3,2
IV   3,3 4,7 33,6 –1,5 9,3 57,8 1,4 2,4 29,1 7,7 6,8 62,7 3,9 5,0 29,3 3,8 3,3
97 I 3,3 5,0 33,6 0,2 18,3 64,5 1,4 2,8 29,1 9,2 10,0 60,8 3,5 4,2 28,7 3,6 3,3
II   3,0 4,5 33,6 –1,0 14,1 59,9 2,7 4,3 30,3 8,7 9,3 62,0 2,7 3,3 28,8 3,3 3,3
III  2,7 4,3 33,7 –1,7 6,6 56,2 3,4 4,5 30,7 4,3 4,6 62,1 2,8 4,1 29,2 3,1 2,8
IV   3,0 4,6 33,2 –1,0 8,3 59,2 5,2 5,6 29,9 1,2 2,0 61,7 3,1 4,4 28,4 3,3 2,9
98 I 3,3 4,8 33,4 1,0 3,7 64,6 4,9 5,8 29,3 1,7 4,1 62,2 3,4 4,6 28,1 3,5 3,5
II   3,6 4,9 32,9 –1,3 2,5 58,9 6,5 7,2 29,3 3,3 6,5 62,5 3,3 4,0 28,0 4,0 4,7
III  3,6 4,4 33,3 –0,7 1,4 58,1 4,9 5,4 28,9 6,0 9,7 63,1 3,4 3,5 28,7 4,0 4,8
IV   3,3 4,3 32,5 –1,6 –1,0 60,8 3,5 4,3 28,0 9,6 13,1 62,2 2,9 3,3 27,5 3,7 4,6























Fuente: INE (Encuesta de Población Activa. Series de la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976).
(a) Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD

































Agricultura Industria Construcción Servicios Pro memoria: ocupados en
4.3. Empleo por ramas de actividad. España (a)
n Serie representada en el gráfico. Tasas de variación interanual
1 2 3
n
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4 BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 Ø 321 5,5 20 0,6 33,78 291 3,5 50 7,8 7,45 9,76 1,5 12,46 –3,3 28,27 59,70 65,03
97 Ø 300 4,9 125 4,0 33,52 337 3,9 88 12,7 8,03 9,15 –5,2 11,68 –5,2 27,58 61,39 66,25
98 Ø 349 5,4 99 3,0 33,01 406 4,5 41 5,3 8,09 8,48 –6,4 10,34 –10,7 25,87 58,97 63,70
98 I-I  Ø 323 5,1 130 4,1 33,35 379 4,3 73 9,7 8,32 8,75 –6,2 10,87 –9,1 26,05 60,53 65,71
99 I-I  Ø 457 6,9 93 2,8 32,59 … … … … … … … … … … … …
95 I –15 –0,3 262 9,4 34,68 193 2,4 54 9,9 6,87 9,84 –10,7 13,68 1,8 28,47 59,45 64,93
II   95 1,7 234 8,1 34,99 256 3,2 72 12,7 7,20 9,53 –11,3 13,20 –1,8 28,03 59,35 64,57
III  156 2,7 211 7,1 35,24 255 3,1 112 20,9 7,18 9,81 –2,3 12,92 –4,4 28,08 59,37 64,77
IV   212 3,7 111 3,7 34,51 219 2,7 104 18,4 7,44 10,03 1,3 12,73 –6,5 28,05 60,69 66,36
96 I 252 4,4 19 0,6 33,82 197 2,4 74 12,2 7,48 9,97 3,2 12,94 –3,7 28,32 60,72 65,70
II   317 5,5 –26 –0,8 33,60 226 2,7 64 10,0 7,67 9,79 4,9 12,47 –3,6 28,38 59,07 64,36
III  354 6,1 25 0,8 34,10 349 4,2 30 4,6 7,21 9,55 –0,6 12,37 –2,3 27,87 58,88 64,29
IV   364 6,2 63 2,0 33,62 393 4,7 33 4,9 7,45 9,72 –1,2 12,05 –3,4 28,52 60,12 65,75
97 I 316 5,3 133 4,3 33,59 371 4,4 78 11,5 7,95 9,41 –4,2 12,08 –5,3 27,49 60,80 65,58
II   266 4,3 145 4,7 33,60 325 3,8 87 12,3 8,24 9,30 –3,9 11,64 –5,5 28,13 62,00 67,00
III  294 4,8 113 3,5 33,74 320 3,7 87 12,8 7,79 8,97 –5,2 11,58 –5,5 27,79 61,73 66,67
IV   325 5,2 108 3,4 33,16 332 3,8 100 14,2 8,14 8,91 –7,4 11,41 –4,3 26,92 61,05 65,77
98 I 323 5,1 130 4,1 33,35 379 4,3 73 9,7 8,32 8,75 –6,2 10,87 –9,1 26,05 60,53 65,71
II   387 6,1 89 2,7 32,89 437 4,9 38 4,8 8,23 8,52 –7,4 10,39 –9,8 26,01 59,18 63,84
III  330 5,1 107 3,2 33,33 404 4,5 33 4,3 7,78 8,23 –7,3 10,33 –9,9 26,04 58,23 62,75
IV   357 5,4 69 2,1 32,47 404 4,5 21 2,6 8,01 8,43 –4,8 9,75 –14,0 25,40 57,96 62,51
99 I 457 6,9 93 2,8 32,59 … … … … … … … … … … … …
Fuente: INE (Encuesta de Población Activa. Series de la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del BE, capítulo 24, cuadros 1, 7, 9 y 10.
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variación interanual Tasa de paro
Asalariados
Por tipo de contrato
Indefinido Tiempo completo Menos de un añoTemporal Tiempo parcial Más de un año
% de parados que están







































4.4. Asalariados por tipo de contrato y parados por duración. España
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5BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 Ø 2 275 –174 –7,1 –1,4 –8,3 –11,7 –8,2 –12,6 –8,0 –6,2 719 17,7 4,11 18,67 95,89 716 13,6
97 Ø 2 119 –157 –6,9 –5,3 –7,2 –2,8 –7,4 –13,5 –10,2 –4,0 841 17,0 6,84 19,48 93,16 817 14,2
98 Ø 1 890 –229 –10,8 –11,5 –10,7 –4,4 –10,9 –16,8 –17,4 –7,0 972 15,6 8,34 20,15 91,66 947 15,9
98 E-A  Ø 2 042 –191 –8,5 –8,9 –8,5 0,8 –8,8 –16,2 –13,9 –4,5 923 15,8 9,46 18,06 90,54 891 12,4
99 E-A  Ø p 1 763 –278 –13,6 –16,5 –13,0 –10,6 –13,1 –15,3 –22,9 –10,1 1 051 13,9 9,61 16,95 90,39 1 020 14,4
97 Dic  2 076 –140 –6,3 –7,0 –6,2 2,5 –6,5 –14,6 –7,3 –2,8 804 24,1 8,86 20,98 91,14 774 19,7
98 Ene  2 091 –165 –7,3 –7,5 –7,3 3,4 –7,6 –15,3 –12,8 –3,2 993 15,4 8,53 16,51 91,47 961 12,7
Feb  2 068 –195 –8,6 –9,0 –8,5 4,5 –8,9 –16,3 –14,0 –4,7 857 15,7 9,67 17,71 90,33 827 11,9
Mar  2 039 –188 –8,5 –8,8 –8,4 0,6 –8,7 –16,6 –14,8 –4,0 938 30,5 9,84 18,43 90,16 903 25,9
Abr  1 968 –214 –9,8 –10,1 –9,7 –4,8 –9,9 –16,6 –14,2 –6,2 904 4,0 9,81 19,59 90,19 873 1,2
May  1 902 –222 –10,4 –10,4 –10,4 –5,6 –10,6 –17,3 –15,9 –6,7 928 24,0 9,60 19,88 90,40 896 19,4
Jun  1 861 –231 –11,1 –10,9 –11,1 –6,2 –11,3 –17,7 –17,6 –7,2 997 21,3 7,59 19,89 92,41 970 25,0
Jul  1 786 –223 –11,1 –11,0 –11,1 –6,0 –11,3 –17,2 –18,2 –7,3 1 098 13,4 6,72 21,32 93,28 1 072 17,0
Ago  1 777 –212 –10,7 –11,0 –10,6 –5,3 –10,7 –15,8 –17,2 –7,1 780 12,5 6,30 19,92 93,70 775 16,3
Sep  1 788 –252 –12,3 –13,4 –12,1 –8,1 –12,2 –17,5 –19,1 –8,6 1 045 14,4 7,78 21,34 92,22 1 025 16,7
Oct  1 804 –269 –13,0 –14,7 –12,6 –9,7 –12,7 –17,7 –19,8 –9,3 1 179 6,8 8,31 24,35 91,69 1 155 9,5
Nov  1 805 –289 –13,8 –15,7 –13,4 –7,2 –13,6 –18,5 –22,6 –9,8 1 055 23,9 8,35 22,75 91,65 1 034 26,6
Dic  1 786 –290 –14,0 –16,4 –13,4 –8,5 –13,6 –15,7 –24,7 –10,0 889 10,6 7,58 20,13 92,42 873 12,7
99 Ene  1 804 –287 –13,7 –16,9 –13,0 –6,7 –13,2 –15,7 –22,7 –10,1 1 059 6,6 7,79 16,54 92,21 1 041 8,3
Feb  1 784 –284 –13,7 –16,9 –13,0 –7,6 –13,2 –15,6 –23,5 –10,0 997 16,3 9,02 16,77 90,98 970 17,2
Mar  1 757 –282 –13,8 –16,6 –13,2 –14,1 –13,2 –14,8 –22,3 –10,6 1 105 17,8 10,64 17,36 89,36 1 061 17,4
Abr  p 1 708 –260 –13,2 –15,7 –12,6 –13,5 –12,6 –14,8 –23,3 –9,5 1 043 15,4 10,97 17,13 89,03 1 007 15,3
Fuente: INEM (Estadística de Empleo).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del BE, capítulo 24, cuadros 16 y 17.
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
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4.5. Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones. España
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6 BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 8 128 3,82 2 474 3 647 6 121 22 539 2 243 675 2 663 3,76 3,83 3,80 3,88 3,82 3,98 3,73
97 8 365 2,87 3 581 3 646 7 227 1 106 657 2 564 627 3 379 3,04 2,93 2,98 3,33 2,93 2,78 2,99
98 7 883 2,58 4 240 2 732 6 972 –255 500 2 406 827 3 240 2,43 2,77 2,56 2,90 2,40 2,35 2,69
97 Jul  8 127 2,87 3 334 1 486 4 820 804 528 2 077 71 2 144 3,04 3,19 3,09 3,47 2,91 2,98 3,16
Ago  8 138 2,87 3 334 2 128 5 462 964 568 2 303 340 2 251 3,04 3,08 3,06 3,42 2,92 2,83 3,14
Sep  8 203 2,87 3 447 2 676 6 124 1 068 641 2 408 472 2 603 3,03 3,01 3,02 3,34 2,92 2,80 3,08
Oct  8 320 2,88 3 498 3 009 6 508 869 654 2 455 555 2 844 3,03 2,98 3,01 3,33 2,92 2,78 3,05
Nov  8 359 2,87 3 567 3 513 7 079 1 211 655 2 515 601 3 308 3,04 2,94 2,99 3,33 2,94 2,78 3,00
Dic  8 365 2,87 3 581 3 646 7 227 1 106 657 2 564 627 3 379 3,04 2,93 2,98 3,33 2,93 2,78 2,99
98 Ene  7 115 2,55 2 557 6 2 563 288 57 1 231 3 1 273 2,49 2,75 2,49 2,60 2,30 2,28 2,66
Feb  7 203 2,55 3 272 36 3 308 398 178 1 357 26 1 747 2,46 5,00 2,48 2,39 2,29 2,39 2,64
Mar  7 266 2,54 3 347 48 3 395 402 178 1 385 28 1 803 2,46 4,47 2,49 2,39 2,31 2,41 2,63
Abr  7 518 2,54 3 713 112 3 825 463 280 1 448 30 2 067 2,44 3,20 2,46 2,38 2,29 2,47 2,59
May  7 719 2,57 3 731 274 4 006 374 288 1 553 53 2 112 2,44 3,04 2,48 2,39 2,33 2,44 2,60
Jun  7 762 2,57 3 834 551 4 385 48 413 1 603 109 2 259 2,44 3,01 2,51 2,88 2,33 2,37 2,57
Jul  7 801 2,57 3 965 1 085 5 051 231 423 1 968 194 2 466 2,44 2,81 2,52 2,93 2,39 2,33 2,56
Ago  7 808 2,57 3 974 1 276 5 250 –212 428 2 002 279 2 541 2,43 3,14 2,61 2,93 2,39 2,32 2,75
Sep  7 877 2,58 4 140 1 774 5 913 –210 489 2 151 509 2 765 2,44 2,95 2,59 2,90 2,39 2,38 2,74
Oct  7 880 2,58 4 196 2 154 6 350 –158 492 2 285 704 2 869 2,43 2,86 2,57 2,90 2,39 2,36 2,72
Nov  7 882 2,58 4 240 2 388 6 628 –452 495 2 339 704 3 090 2,43 2,82 2,57 2,90 2,39 2,36 2,70
Dic  7 883 2,58 4 240 2 732 6 972 –255 500 2 406 827 3 240 2,43 2,77 2,56 2,90 2,40 2,35 2,69
99 Ene  3 813 2,26 1 779 158 1 936 –627 117 668 4 1 148 2,25 1,81 2,21 2,30 2,12 2,47 2,26
Feb  3 837 2,26 2 759 164 2 923 –385 242 837 5 1 839 2,35 1,83 2,32 2,25 2,13 2,42 2,42
Mar  3 896 2,25 3 373 213 3 586 191 250 1 066 29 2 241 2,29 2,04 2,27 2,24 2,13 1,83 2,35
Abr  3 935 2,25 3 635 498 4 133 308 250 1 531 29 2 322 2,28 2,15 2,26 2,24 2,17 1,84 2,33
Fuente: MTAS (Encuesta de Convenios Colectivos. Avance mensual).
(a) Datos acumulados.
TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
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4.6. Convenios colectivos. España
n Serie representada en el gráfico. Miles de personas y porcentajes























































TOTAL AGRICULTURA INDUSTRIA CONSTRUCCIÓN SERVICIOS TOTAL AGRICULTURA INDUSTRIA CONSTRUCCIÓN SERVICIOS
7BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
95 Ø 1 065 4,5 1 197 4,5 4,9 5,2 3,8 7,33 4,8 8,23 4,8 4,4 5,0 4,9 145 –0,2 …
96 Ø 1 111 4,3 1 250 4,5 5,5 4,5 3,3 7,71 5,2 8,67 5,3 5,9 5,5 4,5 144 –0,8 …
97 Ø 1 148 3,3 1 293 3,4 4,6 4,3 2,8 8,01 3,9 9,02 4,1 4,5 4,4 4,0 143 –0,6 …
97 I-IV Ø 1 148 3,3 1 293 3,4 4,6 4,3 2,8 8,01 3,9 9,02 4,1 4,5 4,4 4,0 143 –0,6 …
98 I-IV Ø 1 173 2,1 1 323 2,3 3,1 3,3 2,0 8,22 2,6 9,28 2,8 3,3 3,3 2,8 143 –0,5 …
95 I 1 047 4,6 1 116 4,5 4,8 4,9 3,5 7,19 4,1 7,66 4,1 3,6 4,4 3,7 146 0,4 …
II   1 061 4,4 1 142 4,7 5,5 5,9 3,6 7,30 4,4 7,86 4,6 4,8 5,2 4,4 145 » …
III  1 073 4,6 1 212 4,4 4,7 5,2 3,9 7,37 5,0 8,32 4,8 4,3 5,2 5,2 146 –0,4 …
IV   1 079 4,6 1 318 4,5 4,8 4,8 4,1 7,45 5,6 9,11 5,5 5,0 5,1 6,1 145 –0,9 …
96 I 1 091 4,2 1 164 4,3 5,8 3,6 3,4 7,57 5,4 8,07 5,4 6,1 4,7 5,2 144 –1,1 …
II   1 109 4,5 1 194 4,6 5,8 4,8 3,2 7,70 5,5 8,30 5,7 6,3 6,1 4,5 144 –1,0 …
III  1 121 4,5 1 268 4,6 5,3 4,8 3,5 7,76 5,3 8,77 5,4 5,7 5,9 4,6 145 –0,8 …
IV   1 124 4,2 1 376 4,4 5,3 4,5 3,3 7,80 4,6 9,54 4,8 5,5 5,1 3,7 144 –0,4 …
97 I 1 136 4,1 1 213 4,2 4,6 5,0 3,3 7,91 4,4 8,44 4,6 4,6 5,1 4,0 144 –0,3 …
II   1 145 3,2 1 238 3,7 5,5 4,8 2,8 8,00 3,8 8,65 4,2 5,3 4,8 3,9 143 –0,6 …
III  1 155 3,1 1 304 2,9 4,0 3,6 2,6 8,05 3,7 9,09 3,6 4,0 3,6 4,0 144 –0,7 …
IV   1 157 2,9 1 418 3,1 4,4 3,9 2,5 8,08 3,7 9,91 3,8 4,2 4,3 4,1 143 –0,8 …
98 I 1 165 2,6 1 247 2,8 3,2 2,3 3,4 8,16 3,2 8,74 3,5 3,4 2,4 4,6 143 –0,7 …
II   1 167 2,0 1 266 2,3 2,9 4,1 1,8 8,21 2,6 8,91 3,0 3,1 4,2 3,0 142 –0,7 …
III  1 180 2,1 1 331 2,1 3,6 3,2 1,3 8,24 2,4 9,30 2,4 3,7 3,3 1,7 143 –0,3 …
IV   1 180 1,9 1 447 2,0 2,8 3,6 1,6 8,28 2,4 10,15 2,4 3,1 3,4 2,3 143 –0,4 …
Fuentes: INE (Encuesta de Salarios en la Industria y los Servicios) y BCE.
Notas: Los datos en pesetas se han convertido a euros aplicando el tipo de cambio irrevocable de 166,386.
Las series de base de este indicador, para España,  figuran en el Boletín estadístico del BE, capítulo 24, cuadros 26, 27 y 28.
SALARIOS PAGOS ORDINARIOS
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4.7. Encuesta de salarios en la industria y los servicios. España y UEM
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8 BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
Fuentes: BE y BCE.
España UEM España UEM España UEM










4.8. Costes laborales unitarios. España y UEM









INDICADOR EN PROCESO DE ELABORACIÓN
1BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 Ø 119,2 - 3,6 3,2 2,9 4,3 3,2 3,7 3,7 3,6 120,1 0,9
97 Ø 121,6 - 2,0 2,0 0,9 0,3 1,7 2,4 3,5 2,1 115,0 –4,2
98 Ø 123,8 - 1,8 1,4 2,1 1,3 1,5 –3,8 3,6 2,3 113,1 –1,6
98 E-A  Ø 123,1 0,1 1,9 0,1 1,9 1,5 1,3 –1,8 3,4 2,2 121,9 –2,4
99 E-A  Ø p 125,6 0,3 2,0 0,7 2,4 1,6 1,6 –3,4 3,7 2,4 … …
97 Nov  122,6 0,2 2,0 1,7 2,0 0,7 1,5 1,4 3,5 2,1 119,5 –0,8
Dic  122,9 0,3 2,0 2,0 3,2 0,4 1,4 0,6 3,5 2,0 129,5 5,0
98 Ene  123,2 0,2 2,0 0,2 2,6 1,1 1,3 –1,0 3,6 2,1 121,8 –1,9
Feb  122,9 –0,2 1,8 » 1,0 1,7 1,3 –2,1 3,5 2,2 123,4 –0,7
Mar  123,0 » 1,8 » 1,8 1,6 1,3 –2,3 3,2 2,1 122,3 –4,4
Abr  123,3 0,2 2,0 0,3 2,2 1,9 1,4 –1,8 3,5 2,3 120,4 –2,5
May  123,5 0,1 2,0 0,4 2,0 2,0 1,4 –2,5 3,6 2,4 119,9 0,8
Jun  123,5 0,1 2,1 0,5 2,9 1,8 1,4 –3,0 3,6 2,4 111,8 2,4
Jul  124,0 0,4 2,2 0,9 4,1 2,0 1,6 –3,0 3,6 2,5 105,6 3,1
Ago  124,3 0,3 2,1 1,1 3,8 2,0 1,6 –5,9 3,8 2,5 96,6 –3,5
Sep  124,4 0,1 1,6 1,2 1,8 0,7 1,5 –5,7 3,8 2,3 98,4 –5,8
Oct  124,4 » 1,7 1,2 2,2 0,6 1,6 –5,7 3,8 2,3 110,8 0,2
Nov  124,3 –0,1 1,4 1,1 0,5 0,5 1,6 –5,9 3,6 2,2 114,8 –4,0
Dic  124,7 0,3 1,4 1,4 0,9 0,4 1,6 –6,6 3,7 2,2 126,2 –2,5
99 Ene  p 125,1 0,4 1,5 0,4 0,8 1,0 1,5 –5,2 3,6 2,2 123,0 1,0
Feb  p 125,2 0,1 1,8 0,4 2,5 1,4 1,5 –4,9 3,6 2,3 … …
Mar  p 125,7 0,4 2,2 0,9 3,2 1,9 1,6 –2,9 3,8 2,5 … …
Abr  p 126,2 0,4 2,4 1,2 3,0 2,2 1,6 –0,5 3,6 2,5 … …
Fuentes: INE y MAPA.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del BE, capítulo 25, cuadros 2 y 8.
(a) Tasa de variación intermensual no anualizada.
(b) Para los períodos anuales, representa el crecimiento medio de cada año respecto al anterior.
(c) Para los períodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.
ÍNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES ÍNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
























5.1. Índice de precios de consumo. España
(Base 1992 = 100)
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2 BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 Ø 3,6 2,2 3,4 1,8 3,7 1,9 4,8 1,9 2,8 1,9 3,3 1,8 3,1 1,6 3,7 2,6 3,9
97 Ø 1,9 1,6 1,2 1,1 0,4 1,4 –0,7 1,4 1,5 1,4 1,7 1,0 1,6 0,5 2,4 2,7 3,6
98 Ø 1,8 1,1 1,0 0,7 1,7 1,6 1,1 1,4 2,2 2,0 0,5 0,1 1,4 0,9 –3,7 –2,6 3,6
98 E-M  Ø 1,7 1,1 1,1 0,7 1,7 1,6 1,0 1,4 2,3 2,0 0,7 0,2 1,2 0,6 –1,7 –1,5 3,3
99 E-M  Ø 1,8 0,8 1,1 0,3 1,9 1,4 1,9 1,2 1,9 1,4 0,5 –0,2 1,6 0,8 –4,3 –3,8 3,6
97 Oct  1,8 1,5 1,1 1,1 0,7 2,0 –0,2 1,7 1,6 2,4 1,4 0,7 1,4 0,4 1,6 1,6 3,4
Nov  1,9 1,6 1,3 1,2 1,2 2,2 –0,2 1,5 2,5 3,1 1,4 0,7 1,4 0,6 1,3 1,3 3,5
Dic  1,9 1,5 1,3 1,1 1,5 2,0 –0,5 1,4 3,3 2,9 1,2 0,6 1,4 0,6 0,6 0,6 3,4
98 Ene  1,9 1,1 1,2 0,6 1,8 1,4 0,6 1,3 2,8 1,6 0,7 0,2 1,1 0,6 –1,0 –1,3 3,5
Feb  1,7 1,1 1,0 0,7 1,5 1,6 1,2 1,3 1,7 2,0 0,6 0,3 1,3 0,7 –2,0 –1,5 3,3
Mar  1,7 1,1 1,1 0,8 1,8 1,9 1,1 1,5 2,3 2,5 0,7 0,2 1,3 0,6 –2,3 –1,7 3,1
Abr  1,9 1,4 1,3 1,0 2,1 2,1 1,4 1,4 2,6 3,0 0,8 0,5 1,3 0,9 –1,8 –1,1 3,4
May  2,0 1,3 1,3 1,0 2,1 2,1 1,7 1,8 2,4 2,6 0,7 0,4 1,4 1,0 –2,5 –1,5 3,5
Jun  2,0 1,4 1,3 1,1 2,3 2,2 1,8 1,6 2,7 2,9 0,6 0,5 1,5 1,1 –2,9 –1,7 3,6
Jul  2,3 1,3 1,7 0,9 2,8 1,9 2,1 1,6 3,5 2,5 0,7 0,4 1,6 1,0 –3,0 –2,0 3,6
Ago  2,1 1,1 1,3 0,7 2,6 1,9 2,1 1,5 3,2 2,4 0,2 – 1,7 1,1 –5,9 –3,8 3,7
Sep  1,6 1,0 0,5 0,5 1,2 1,4 0,5 1,3 1,7 1,6 0,1 –0,1 1,5 1,1 –5,6 –3,9 3,9
Oct  1,6 0,9 0,7 0,4 1,2 1,2 0,3 1,3 2,1 1,0 0,3 –0,2 1,7 1,0 –5,7 –4,1 3,9
Nov  1,4 0,8 0,3 0,2 0,6 0,9 0,3 1,3 0,7 0,6 0,2 –0,2 1,6 1,0 –5,7 –4,5 3,5
Dic  1,4 0,8 0,3 0,1 0,6 1,1 0,1 1,1 1,0 0,9 0,1 –0,4 1,6 0,8 –6,5 –4,8 3,7
99 Ene  1,5 0,8 0,6 0,3 0,9 1,3 0,9 1,3 0,9 1,1 0,3 –0,3 1,6 0,8 –5,1 –4,4 3,5
Feb  1,8 0,8 1,2 0,2 2,1 1,4 2,0 1,3 2,1 1,5 0,5 –0,4 1,6 0,7 –4,9 –4,2 3,6

























ÍNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL ÍNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variación interanual Tasas de variación interanual
España UEM España UEM
España UEM España UEM España UEM
España UEM








5.2. Índice armonizado de precios de consumo. España y UEM
(Base 1996 = 100)
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3BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 Ø p 119,8 - 1,7 - 3,9 - 2,4 - –0,5 0,4 1,7 1,2 –1,1
97 Ø p 121,0 - 1,0 - 0,9 - 1,3 - 1,1 1,1 0,8 0,2 1,1
98 Ø p 120,2 - –0,7 - 0,4 - 0,6 - –2,1 –0,8 0,4 0,4 –2,0
98 E-M  Ø p 120,9 - 0,5 - 0,6 - 0,9 - 0,1 0,4 1,0 0,4 –0,3
99 E-M  Ø p 119,2 - –1,5 - 1,3 - 0,4 - –4,5 … … 0,1 …
97 Oct  p 121,7 0,1 1,3 –0,2 1,0 0,2 1,2 0,3 1,8 1,2 1,0 0,3 1,2
Nov  p 121,8 0,1 1,2 – 1,0 0,1 1,3 – 1,5 1,2 1,2 0,4 1,2
Dic  p 121,5 –0,2 0,9 –0,1 0,7 –0,1 1,2 –0,4 0,9 1,0 1,1 0,4 0,8
98 Ene  p 121,1 –0,3 0,6 –0,1 0,6 0,2 0,9 –0,7 0,4 0,6 1,1 0,4 0,1
Feb  p 120,9 –0,2 0,5 – 0,7 0,2 0,9 –0,5 – 0,5 1,1 0,3 –0,1
Mar  p 120,8 –0,1 0,3 – 0,6 0,1 0,7 –0,2 –0,2 0,4 1,0 0,4 –0,3
Abr  p 120,7 –0,1 0,1 0,2 0,5 – 0,7 –0,3 –0,3 0,1 0,7 0,4 –0,5
May  p 120,6 –0,1 –0,1 0,1 0,6 0,1 0,7 –0,2 –0,7 –0,2 0,6 0,4 –0,9
Jun  p 120,4 –0,2 –0,2 – 0,6 – 0,7 –0,5 –1,3 –0,5 0,6 0,4 –1,3
Jul  p 120,3 –0,1 –0,5 0,2 0,9 – 0,6 –0,3 –2,2 –0,9 0,6 0,6 –1,9
Ago  p 120,1 –0,2 –1,1 – 0,7 – 0,7 –0,4 –3,2 –1,4 0,4 0,6 –2,9
Sep  p 119,7 –0,3 –1,6 –0,2 –0,1 –0,1 0,6 –0,4 –3,6 –1,7 – 0,5 –3,1
Oct  p 119,5 –0,2 –1,8 –0,1 – –0,1 0,3 –0,4 –4,3 –2,1 –0,1 0,3 –3,7
Nov  p 119,2 –0,3 –2,1 –0,1 –0,1 – 0,3 –0,4 –4,6 –2,4 –0,3 0,2 –4,2
Dic  p 118,9 –0,3 –2,1 0,2 0,2 – 0,3 –0,7 –4,9 –2,6 –0,2 0,2 –4,6
99 Ene  p 118,9 – –1,8 0,5 0,8 0,1 0,3 –0,6 –4,9 –2,8 … – –4,9
Feb  p 119,2 0,3 –1,4 0,7 1,5 0,3 0,3 –0,2 –4,6 –2,8 … 0,1 –4,9
Mar  p 119,4 0,2 –1,2 – 1,5 0,4 0,7 0,2 –4,2 … … 0,1 …
Fuentes: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para España, figuran en el Boletín estadístico del BE, capítulo 25, cuadro 3.
(a) España: Base 1990=100; UEM: Base 1995=100.
(b) Tasa de variación intermensual no anualizada.
ÍNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL ÍNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES







T112 T112 T112 T112
General (100%) Consumo (39,6%) Inversión (13,8%) Intermedios (46,5%) Pro memoria: UEM
Total Consumo Inversión Intermedios
5.3. Índice de precios industriales. España y UEM (a)
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4 BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 1,0 2,8 –0,2 0,2 16,4 –1,3 0,3 2,0 0,8 –0,5 17,9 –2,8
97 3,2 2,0 3,4 4,6 8,2 5,7 3,7 4,6 4,8 3,1 10,8 1,3
98 0,1 3,8 –3,9 –1,5 –20,1 » –2,3 2,9 –2,8 –4,4 –29,5 0,6
98 E-E  2,2 4,1 –0,2 1,1 –11,0 2,3 4,4 4,7 » 5,3 –17,8 9,4
99 E-E  –2,9 2,7 –10,7 –5,0 –25,1 –3,9 –6,9 –1,0 –3,0 –11,1 –37,7 –6,0
97 Ago  3,1 –2,3 –0,9 8,3 19,4 9,7 12,1 11,2 1,8 14,9 17,3 14,4
Sep  5,4 3,6 4,6 7,9 15,3 9,4 4,8 7,7 5,2 3,6 7,6 2,7
Oct  1,6 1,9 –5,7 4,6 –9,7 6,2 4,0 3,0 3,1 4,9 –3,8 5,9
Nov  1,6 3,1 –14,8 6,2 –13,6 8,2 2,8 3,5 6,4 1,4 –0,5 0,9
Dic  0,8 0,2 –6,1 3,6 –10,9 4,7 » » –2,1 0,8 –4,2 0,8
98 Ene  2,2 4,1 –0,2 1,1 –11,0 2,3 4,4 4,7 » 5,3 –17,8 9,4
Feb  –2,5 5,3 –12,3 –6,1 –22,9 –4,2 1,4 6,8 4,7 –1,4 –23,4 2,4
Mar  1,8 3,3 –1,6 1,4 –18,1 4,1 0,8 1,0 1,4 0,5 –21,3 4,7
Abr  0,7 6,5 –5,0 –2,0 –8,4 –0,7 –0,9 5,5 –0,8 –3,5 –19,4 –0,8
May  0,5 3,6 –8,5 1,1 –15,0 2,2 –2,4 3,9 –8,2 –3,2 –23,0 –0,1
Jun  0,9 2,3 2,6 –0,4 –17,5 –0,1 –1,9 6,5 –6,3 –4,0 –33,2 2,0
Jul  4,3 8,9 2,9 1,5 –15,9 1,9 –3,6 3,3 –0,8 –7,3 –28,3 –3,1
Ago  –1,2 4,0 –4,3 –3,6 –26,6 –1,2 –6,1 –1,2 –4,4 –9,2 –38,9 –1,3
Sep  –0,2 1,8 –1,6 –1,8 –20,3 » –1,2 2,2 –2,5 –2,7 –30,9 2,3
Oct  –0,3 4,1 » –4,5 –27,3 –2,8 –5,8 –2,1 –4,5 –8,2 –32,5 –3,5
Nov  –3,6 –1,9 –9,5 –2,2 –18,7 –1,2 –5,8 0,5 –8,4 –8,3 –39,8 –1,6
Dic  –1,3 3,4 –10,3 –2,5 –39,7 –0,4 –5,7 4,2 –3,4 –10,8 –45,3 –2,7
99 Ene  –2,9 2,7 –10,7 –5,0 –25,1 –3,9 –6,9 –1,0 –3,0 –11,1 –37,7 –6,0
Fuentes: MEH y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del BE, capítulo 17, cuadros 6 y 7.
ÍNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES Y DE LAS IMPORTACIONES ÍNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES POR GRUPOS DE PRODUCTOS














capital Total Energéticos Noenergéticos
Exportaciones/expediciones
Bienes intermedios Bienes intermedios
Importaciones/introducciones
5.4. Índices del valor unitario del comercio exterior de España
n Serie representada en el gráfico. Tasas de variación interanual
1
n















1996 1997 1998 1999
%
   -5,0
   -4,0
   -3,0
   -2,0
   -1,0
    0,0
    1,0
    2,0
    3,0
    4,0
    5,0
    6,0
    7,0
    8,0



















   -8,0
   -6,0
   -4,0
   -2,0
    0,0
    2,0
    4,0
    6,0
    8,0
   10,0














31BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / MAYO 1999
96 p –2636 15512 3 370 2 197 737 7 193 1 064 951 18148 3 467 3 044 567 8 074 572 2 424
97 p –1679 16042 3 676 2 250 714 7 233 1 190 976 17721 3 497 2 825 494 7 941 686 2 277
98 p –1234 17317 4 052 2 634 853 7 377 1 394 1 007 18550 3 576 2 727 595 8 536 711 2 404
98 E-M  p –705 3 855 1 151 599 267 1 405 212 223 4 560 688 993 139 2 156 65 519
99 E-M  p –912 4 524 1 412 647 268 1 753 213 231 5 436 681 1 585 122 2 525 32 492
97 Oct  p 425 1 969 650 171 65 923 87 73 1 544 253 353 41 668 46 182
Nov  p –100 1 265 166 189 360 424 53 73 1 364 299 180 32 625 62 166
Dic  p –620 1 398 124 196 –1 407 544 127 2 019 542 12 91 622 342 408
98 Ene  p –283 1 164 –62 207 6 832 109 72 1 447 204 267 12 800 » 164
Feb  p 212 1 956 1 078 191 257 324 30 76 1 744 229 486 54 745 19 212
Mar  p –633 736 134 201 4 249 73 74 1 369 255 240 73 611 46 143
Abr  p 441 2 113 628 222 19 1 121 49 75 1 672 295 366 43 790 27 152
May  p –383 915 137 216 2 350 137 73 1 297 236 104 54 719 36 147
Jun  p –550 1 129 136 206 12 598 47 130 1 680 419 112 67 815 50 216
Jul  p 567 1 964 631 228 8 908 115 74 1 397 263 116 29 809 –25 205
Ago  p –133 1 126 –56 230 90 749 39 74 1 259 239 243 47 565 18 147
Sep  p –9 1 209 413 251 23 329 119 74 1 219 281 35 45 675 37 146
Oct  p 551 2 082 702 232 9 1 016 47 75 1 531 269 305 38 679 36 204
Nov  p –27 1 495 212 229 383 532 65 75 1 522 272 222 39 755 45 190
Dic  p –984 1 428 99 221 40 369 565 135 2 412 614 231 94 573 424 477
99 Ene  p –689 1 382 –45 251 5 1 009 90 72 2 070 211 811 15 870 » 163
Feb  p 488 2 312 1 269 185 255 471 51 82 1 825 217 477 48 889 1 193
Mar  p –711 830 189 211 8 273 72 77 1 541 252 297 59 766 30 137
Fuentes:Contabilidad Nacional de España del INE (datos anuales hasta 1996, inclusive); MEH (IGAE) (series mensuales y datos anuales desde 1997).
96 p –15840 93231 20253 13207 4 427 43230 6 395 5 718 109071 20837 18297 3 408 48527 3 435 14566
97 p –10091 96412 22095 13526 4 293 43471 7 155 5 868 106503 21019 16978 2 967 47726 4 125 13683
98 p –7414 104074 24351 15833 5 130 44334 8 376 6 051 111488 21493 16390 3 578 51305 4 275 14447
98 E-M  p –4238 23169 6 916 3 597 1 603 8 442 1 272 1 338 27407 4 138 5 969 833 12959 391 3 118
99 E-M  p –5484 27188 8 488 3 889 1 608 10538 1 280 1 385 32672 4 093 9 524 731 15176 190 2 958
97 Oct  p 2 556 11834 3 907 1 029 393 5 545 523 436 9 277 1 520 2 121 247 4 017 275 1 096
Nov  p –598 7 602 996 1 137 2 164 2 548 320 436 8 200 1 795 1 081 195 3 759 372 998
Dic  p –3729 8 404 746 1 180 –6 2 445 3 269 764 12133 3 257 73 549 3 737 2 058 2 454
98 Ene  p –1703 6 993 –370 1 244 36 5 000 653 431 8 696 1 229 1 605 72 4 808 –1 983
Feb  p 1 271 11753 6 479 1 148 1 542 1 947 178 459 10482 1 375 2 918 323 4 477 113 1 275
Mar  p –3807 4 422 807 1 205 26 1 496 442 447 8 229 1 534 1 445 438 3 674 279 860
Abr  p 2 648 12697 3 774 1 334 115 6 735 296 449 10049 1 775 2 200 255 4 745 165 915
May  p –2299 5 499 824 1 296 12 2 102 821 439 7 798 1 419 626 326 4 323 214 884
Jun  p –3308 6 788 816 1 241 74 3 594 282 781 10096 2 519 676 405 4 899 298 1 299
Jul  p 3 409 11806 3 792 1 372 48 5 460 689 446 8 397 1 579 697 174 4 865 –152 1 235
Ago  p –801 6 768 –338 1 385 542 4 501 234 445 7 569 1 435 1 460 285 3 395 110 884
Sep  p –55 7 269 2 484 1 506 139 1 979 715 445 7 324 1 686 212 273 4 056 220 876
Oct  p 3 309 12510 4 217 1 397 57 6 108 282 450 9 201 1 620 1 833 228 4 083 214 1 225
Nov  p –162 8 987 1 272 1 377 2 301 3 196 391 449 9 148 1 634 1 331 237 4 535 269 1 143
Dic  p –5916 8 582 596 1 329 240 2 215 3 393 809 14499 3 688 1 387 563 3 444 2 548 2 870
99 Ene  p –4140 8 303 –270 1 510 29 6 064 539 432 12443 1 270 4 876 91 5 228 –1 979
Feb  p 2 932 13898 7 625 1 111 1 533 2 831 307 490 10965 1 306 2 865 285 5 344 8 1 157
Mar  p –4276 4 987 1 134 1 267 46 1 643 435 463 9 263 1 517 1 783 355 4 603 183 822
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6.1e. Estado. Recursos y empleos según Contabilidad Nacional. España
Millones de euros
1=2–9 2=3 a 8 3 4 5 6 7 8 9=10 a 15 10 11 12 13 14 15
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6.1p. Estado. Recursos y empleos según Contabilidad Nacional. España
Miles de millones de pesetas
1=2–9 2=3 a 8 3 4 5 6 7 8 9=10 a 15 10 11 12 13 14 15
32 BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / MAYO 1999
96 p –2636 2 082 968 4 718 215 1 671 3 365 –39 199 4 946 34 4 912 250 5 196
97 p –1679 –164 –893 1 515 356 –1560 4 592 –39 –1436 161 –20 181 1 396 1 556
98 p –1234 284 74 1 518 1 075 –1972 4 007 –39 –412 426 –19 445 1 158 1 584
98 E-M  p –705 1 020 1 196 1 726 132 –83 1 985 – –215 2 270 – 2 270 –584 1 687
99 E-M  p –912 … –10 … –43 –1211 1 797 – –29 … – … … 557
97 Oct  p 425 648 534 223 –15 –489 685 – –3 479 – 479 –287 192
Nov  p –100 –77 –455 22 –24 –647 551 – –107 –336 – –336 132 –204
Dic  p –620 –557 –611 63 –32 –176 514 –39 –16 –167 –20 –147 450 283
98 Ene  p –283 1 033 851 1 316 –5 143 698 – –42 680 – 680 119 799
Feb  p 212 519 1 075 308 –13 157 563 – –67 779 – 779 –125 654
Mar  p –634 –532 –730 102 149 –384 724 – –106 811 – 811 –577 234
Abr  p 441 324 425 –117 –1 –805 809 – –102 73 – 73 –171 –98
May  p –383 –396 –318 –13 25 –422 618 – –3 –120 – –120 313 193
Jun  p –550 266 436 816 163 –323 1 032 – –16 –94 – –94 788 693
Jul  p 567 791 641 224 356 –540 895 – –33 –844 – –844 1 167 323
Ago  p –133 –467 –427 –333 63 290 –480 – –39 130 – 130 –359 –229
Sep  p –9 645 507 654 21 266 518 – –94 183 – 183 507 690
Oct  p 551 1 351 1 396 800 45 191 511 – –5 817 – 817 –121 696
Nov  p –27 –1794 –1913 –1767 244 –458 –1358 – 95 –1229 – –1229 –492 –1721
Dic  p –984 –1457 –1868 –473 27 –86 –525 –39 » –759 –19 –740 109 –651
99 Ene  p –689 … 279 … – –552 576 – –17 –790 – –790 797 7
Feb  p 488 … 871 … –39 –161 598 – –10 1 553 – 1 553 –1125 428
Mar  p –711 … –1161 … –4 –498 623 – –2 … – … … 123
Fuente:BE.
(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depósitos.
96 p –15840 12513 5 815 28353 1 293 10044 20223 –236 1 198 29726 204 29522 1 502 31229
97 p –10091 –983 –5365 9 107 2 137 –9378 27597 –236 –8630 965 –120 1 085 8 388 9 353
98 p –7414 1 708 444 9 122 6 461 –11852 24082 –236 –2474 2 559 –116 2 675 6 961 9 519
98 E-M  p –4238 6 132 7 187 10372 792 –500 11932 – –1295 13644 – 13644 –3507 10137
99 E-M  p –5484 … –62 … –256 –7278 10802 – –175 … – … … 3 350
97 Oct  p 2 556 3 896 3 212 1 340 –91 –2938 4 116 – –21 2 881 – 2 881 –1724 1 157
Nov  p –598 –464 –2736 135 –144 –3891 3 312 – –646 –2021 – –2021 796 –1225
Dic  p –3729 –3349 –3674 381 –191 –1057 3 091 –236 –99 –1005 –120 –885 2 703 1 699
98 Ene  p –1703 6 207 5 112 7 910 –28 862 4 193 – –253 4 087 – 4 087 715 4 802
Feb  p 1 271 3 122 6 462 1 850 –77 946 3 387 – –404 4 682 – 4 682 –752 3 930
Mar  p –3808 –3197 –4387 612 898 –2309 4 352 – –638 4 876 – 4 876 –3470 1 406
Abr  p 2 649 1 947 2 553 –702 –4 –4841 4 864 – –612 437 – 437 –1026 –589
May  p –2299 –2377 –1912 –78 151 –2538 3 717 – –16 –722 – –722 1 884 1 162
Jun  p –3308 1 599 2 618 4 906 982 –1941 6 205 – –98 –568 – –568 4 734 4 166
Jul  p 3 409 4 755 3 851 1 347 2 137 –3246 5 382 – –196 –5074 – –5074 7 014 1 940
Ago  p –801 –2804 –2567 –2004 380 1 741 –2883 – –234 781 – 781 –2158 –1376
Sep  p –55 3 876 3 050 3 931 124 1 596 3 115 – –564 1 102 – 1 102 3 044 4 147
Oct  p 3 309 8 117 8 392 4 808 272 1 147 3 068 – –30 4 910 – 4 910 –725 4 186
Nov  p –162 –10780 –11499 –10618 1 465 –2750 –8161 – 568 –7388 – –7388 –2954 –10343
Dic  p –5916 –8758 –11229 –2841 163 –519 –3156 –236 1 –4564 –116 –4448 653 –3911
99 Ene  p –4140 … 1 680 … – –3318 3 462 – –102 –4747 – –4747 4 789 42
Feb  p 2 932 … 5 236 … –234 –966 3 594 – –58 9 334 – 9 334 –6763 2 571










































Del cual Por instrumentos (excepto otros pasivos) Por sectores de contrapartida (excepto otros pasivos)













6.2p. Estado. Operaciones financieras. España
Miles de millones de pesetas












































Del cual Por instrumentos (excepto otros pasivos) Por sectores de contrapartida (excepto otros pasivos)













6.2e. Estado.Operaciones financieras. España
Millones de euros
1=2–4 2 3 4 5 6 7 8 9 10=11+12 11 12 13
14=6 a 9=
=10+13
33BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / MAYO 1999
96 p 43668 3 402 13501 25420 1 799 3 028 34761 80 34681 8 988 2 528
97 p 45357 3 871 11945 30105 1 760 1 607 34922 60 34862 10495 1 635
98 p 46978 4 964 9 974 34153 1 721 1 171 35532 41 35491 11487 1 709
97 Oct  p 45260 3 928 12768 29043 1 799 1 730 35426 80 35346 9 915 2 702
Nov  p 45045 3 893 12121 29580 1 799 1 625 35089 80 35009 10036 2 247
Dic  p 45357 3 871 11945 30105 1 760 1 607 34922 60 34862 10495 1 635
98 Ene  p 46199 3 908 12088 30841 1 760 1 570 35603 60 35543 10656 2 486
Feb  p 46845 3 888 12246 31399 1 760 1 500 36381 60 36321 10524 3 561
Mar  p 47076 4 035 11862 32118 1 760 1 397 37193 60 37133 9 943 2 831
Abr  p 46945 4 000 11056 32899 1 760 1 289 37265 60 37205 9 739 3 256
May  p 47095 3 982 10635 33477 1 760 1 283 37145 60 37085 10010 2 938
Jun  p 47809 4 167 10312 34529 1 760 1 268 37051 60 36991 10818 3 373
Jul  p 48092 4 482 9 772 35388 1 760 1 232 36206 60 36146 11946 4 014
Ago  p 47879 4 562 10061 34916 1 760 1 202 36336 60 36276 11604 3 587
Sep  p 48507 4 520 10327 35399 1 760 1 081 36412 60 36352 12155 4 095
Oct  p 49300 4 662 10518 35999 1 760 1 083 37229 60 37169 12131 5 491
Nov  p 47573 4 900 10060 34636 1 760 1 177 36001 60 35941 11633 3 578
Dic  p 46978 4 964 9 974 34153 1 721 1 171 35532 41 35491 11487 1 709
99 Ene  p 47006 4 258 9 422 34743 1 721 1 161 35224 41 35183 11823 1 989
Feb  p 47461 3 997 9 261 35364 1 721 1 156 37028 41 36987 10473 2 860
Mar  p 47617 3 860 8 763 36008 1 721 1 166 … 41 … … 1 699
Fuente:BE.
(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depósitos.
96 p 262451 20447 81144 152775 10814 18198 208915 481 208434 54016 15195
97 p 272603 23263 71790 180935 10578 9 661 209888 361 209527 63076 9 829
98 p 282346 29832 59944 205266 10341 7 040 213551 245 213306 69040 10273
97 Oct  p 272021 23610 76736 174553 10814 10398 212912 481 212431 59590 16239
Nov  p 270728 23398 72846 177781 10814 9 767 210892 481 210411 60317 13503
Dic  p 272603 23263 71790 180935 10578 9 661 209888 361 209527 63076 9 829
98 Ene  p 277659 23489 72651 185356 10578 9 435 213976 361 213615 64044 14941
Feb  p 281546 23369 73598 188714 10578 9 017 218657 361 218296 63250 21403
Mar  p 282933 24248 71289 193033 10578 8 394 223534 361 223174 59760 17016
Abr  p 282144 24043 66449 197729 10578 7 749 223969 361 223609 58535 19569
May  p 283045 23933 63916 201201 10578 7 711 223246 361 222885 60160 17657
Jun  p 287337 25041 61975 207525 10578 7 620 222679 361 222318 65018 20275
Jul  p 289036 26937 58729 212688 10578 7 402 217601 361 217240 71795 24126
Ago  p 287760 27418 60469 209848 10578 7 226 218382 361 218021 69739 21559
Sep  p 291532 27167 62065 212751 10578 6 499 218838 361 218478 73054 24609
Oct  p 296301 28021 63212 216359 10578 6 512 223751 361 223391 72910 33001
Nov  p 285922 29450 60462 208168 10578 7 074 216367 361 216007 69915 21502
Dic  p 282346 29832 59944 205266 10341 7 040 213551 245 213306 69040 10273
99 Ene  p 282511 25592 56626 208810 10341 6 978 211698 245 211453 71057 11952
Feb  p 285244 24021 55660 212542 10341 6 945 222542 245 222297 62947 17188




































Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida
En poder de sectores residentes
Pasivos en circulación (excepto otros pasivos)
6.3p. Estado. Pasivos en circulación. España
Miles de millones de pesetas
1=3 a 6–8=




































Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida
En poder de sectores residentes
Pasivos en circulación (excepto otros pasivos)
6.3e. Estado. Pasivos en circulación. España
Millones de euros
1=3 a 6–8=
=7+10–8 2 3 4 5 6 7=8+9 8 9 10 11
34 BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 184 –12196 78242 90438 15104 33770 20974 18666 3 748 –4636 10710 15347 1 912 5 048 –3171 –2061
97 2 047 –11587 93700 105287 16974 38876 23668 21902 3 973 –5910 11554 17464 2 570 5 606 –2757 –4897
98 –1269 –16676 98485 115160 18991 43973 26793 24982 4 491 –6746 13027 19774 3 163 5 624 –990 –3365
98 E-F  1 176 –1838 15357 17195 1 961 5 687 3 172 3 726 552 –745 2 011 2 756 1 798 1 725 –1842 –1060
99 E-F  a –181 –2813 14727 17540 2 359 6 356 3 683 3 997 622 –1147 2 030 3 177 1 420 1 569 –89 –1299
97 Nov  122 –783 8 531 9 314 1 247 3 013 1 782 1 765 304 –386 806 1 192 44 467 147 –736
Dic  –1588 –1408 8 049 9 457 895 2 916 1 493 2 021 311 –1010 1 355 2 364 –65 625 1 272 –309
98 Ene  –223 –882 7 319 8 201 980 2 920 1 603 1 941 286 –857 828 1 685 537 1 455 –620 –612
Feb  1 399 –956 8 038 8 994 982 2 767 1 569 1 785 266 112 1 183 1 071 1 261 270 –1222 –447
Mar  –882 –1467 8 933 10400 1 348 3 333 1 910 1 985 326 –861 1 043 1 904 98 356 195 332
Abr  277 –566 8 654 9 220 1 445 3 430 2 073 1 985 353 –647 924 1 571 45 327 48 –652
May  143 –1186 8 876 10062 1 514 3 490 2 141 1 976 323 –484 961 1 445 298 350 –225 –267
Jun  –89 –1332 9 067 10399 1 944 4 095 2 503 2 151 391 –996 1 166 2 161 295 175 126 –212
Jul  909 –940 8 659 9 598 2 398 4 909 3 198 2 511 516 –883 1 050 1 933 333 359 –1037 –231
Ago  1 086 –1810 5 832 7 642 2 368 4 389 3 000 2 020 440 51 1 109 1 059 478 670 –1834 77
Sep  –1038 –2355 7 914 10269 1 833 4 031 2 655 2 198 464 –621 1 304 1 925 105 209 749 80
Oct  –12 –1198 8 973 10171 1 651 3 874 2 353 2 223 425 –467 1 086 1 553 2 233 1 019 –1240
Nov  –464 –2015 8 266 10281 1 401 3 459 2 098 2 058 340 101 1 311 1 209 48 229 873 –639
Dic  –2374 –1968 7 954 9 921 1 126 3 276 1 691 2 150 361 –1195 1 062 2 257 –337 990 938 446
99 Ene  p –1575 –1456 6 893 8 349 1 093 3 107 1 773 2 013 317 –904 943 1 848 –308 1 513 445 –384
Feb  a 1 394 –1357 7 835 9 192 1 266 3 250 1 910 1 984 305 –243 1 087 1 330 1 728 56 –535 –915
Fuente: BE. Cifras elaboradas según la 5ª edición del Manual de Balanza de Pagos del FMI (1993). Con motivo de la entrada en vigor de la UEM se han revisado las series
de la Balanza de Pagos. En la edición del Boletín Estadístico del BE del marzo 1999 se explican los cambios introducidos.
(a) Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superávit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (au-
mento de la posición acreedora o disminución de la posición deudora).
(b) Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variación neta de pasivos mayor que la variación neta de activos financieros), significa una entrada neta de fi-
nanciación, es decir, un préstamo neto del exterior (aumento de la posición deudora o disminución de la posición acreedora).



























7.1. Balanza de Pagos de España frente a otros residentes de la UEM y al resto del mundo
Resumen y detalle de la cuenta corriente

































Enero- Febrero Enero-Febrero 
m.e. m.e.
CUENTA CUENTA DE CUENTA ERRORES Y
CORRIENTE CAPITAL FINANCIERA OMISIONES
BIENES SERVICIOS RENTAS TRANSFERENCIAS
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96 –3171 24295 4 202 2 806 667 –1842 18462 21123 5 125 2 356 13642
97 –2757 37236 10970 14374 –15 1 555 10352 34479 5 621 11068 17790
98 –990 66671 16509 38600 2 185 21625 –12248 65681 10152 15353 40176
98 E-F  –1842 33207 1 841 5 230 –291 26696 –270 31365 2 010 4 132 25223
99 E-F  a –89 27772 3 120 9 248 1 556 20567 –6719 27683 900 271 26512
97 Nov  147 5 748 1 292 1 658 119 2 060 621 5 895 591 3 192 2 112
Dic  1 272 –3946 1 678 694 –117 –6304 102 –2673 850 1 962 –5486
98 Ene  –620 22014 1 031 2 560 –248 19083 –413 21394 1 326 1 094 18974
Feb  –1222 11193 810 2 670 –43 7 612 143 9 971 684 3 038 6 249
Mar  195 –4824 1 169 4 133 –515 –9381 –229 –4629 518 –3768 –1379
Abr  48 –1382 828 1 893 407 –3684 –826 –1334 1 281 –2026 –588
May  –225 2 085 892 1 028 390 –460 235 1 859 194 6 014 –4348
Jun  126 14550 1 471 1 805 360 11155 –241 14676 424 6 249 8 003
Jul  –1037 12700 3 072 2 571 240 6 183 633 11663 779 8 229 2 654
Ago  –1834 1 386 1 265 2 827 245 –2854 –98 –448 502 –2626 1 676
Sep  749 11525 1 121 1 573 855 7 438 538 12273 968 1 955 9 350
Oct  1 019 1 572 2 782 3 248 463 –6047 1 127 2 591 1 238 1 470 –117
Nov  873 4 823 471 6 379 –55 –832 –1140 5 696 532 –3101 8 265
Dic  938 –8970 1 596 7 913 85 –6587 –11977 –8032 1 706 –1176 –8563
99 Ene  p 445 28106 1 989 2 216 445 28614 –5157 28552 113 –70 28509
Feb  a –535 –335 1 130 7 032 1 111 –8047 –1562 –869 787 341 –1997
Fuente: BE. Cifras elaboradas según la 5ª edición del Manual de Balanza de Pagos del FMI (1993). Con motivo de la entrada en vigor de la UEM se han revisado las series
de la Balanza de Pagos. En la edición del Boletín Estadístico del BE del marzo 1999 se explican los cambios introducidos.
(a) Tanto la variación de pasivos como la de activos financieros han de entenderse «netas» de sus correspondientes amortizaciones. Los derivados financieros se han in-
cluido en la variación de activos aunque son un saldo de activos menos pasivos. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera significa una entrada neta de financia-
ción, es decir, un préstamo neto del exterior (aumento de la posición deudora o disminución de la posición acreedora).
(b) Principalmente, préstamos, depósitos y operaciones temporales.
(c) No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
(d) Incluye inversiones directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
VARIACIÓN NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS VARIACIÓN NETA DE PASIVOS
7.2. Balanza de Pagos de España frente a otros residentes de la UEM y al resto del mundo.
Detalle de la cuenta financiera








Variación neta de activos financieros
Inversiones de España en el exterior Inversiones del exterior en España
























































Enero- Febrero Enero-Febrero m.e.
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94 58578 25,7 20,6 22,4 21,8 18,5 –7,6 20,1 28,2 34,6 30,2 27,4 26,1 –0,9 32,0 36,8 10,9
95 69962 19,4 12,3 12,0 16,4 11,4 22,3 11,0 18,2 20,8 21,4 0,7 18,7 11,9 37,6 4,7 29,4
96 78212 11,8 10,6 6,1 24,5 10,8 11,2 10,8 11,1 9,9 9,8 13,5 11,4 5,1 24,3 17,6 12,3
97 93419 19,4 15,8 13,8 21,8 15,6 12,2 15,8 18,9 8,5 16,2 25,2 22,2 16,4 17,7 14,6 27,1
98 p 97902 7,5 7,3 5,2 16,0 6,6 13,2 6,3 9,7 14,9 10,1 2,4 8,8 4,4 6,3 –34,6 0,9
98 Ene  7 289 12,4 10,0 6,4 6,7 14,2 29,9 13,5 13,0 17,3 14,1 7,3 12,1 19,0 10,8 –16,1 11,0
Feb  7 982 23,0 26,2 18,2 34,5 31,3 18,2 32,0 24,3 28,9 23,4 23,1 22,9 25,1 13,4 –17,7 23,8
Mar  8 881 14,4 12,3 18,4 13,9 7,1 26,2 6,5 19,9 22,4 17,9 21,5 18,9 13,3 2,7 2,9 –13,4
Abr  8 582 5,2 4,5 –1,0 10,3 7,3 –6,9 7,9 4,9 5,9 1,7 8,4 4,3 15,1 4,6 –35,2 14,1
May  8 818 13,0 12,5 10,9 30,7 8,0 21,8 7,4 15,2 22,5 13,4 12,5 13,1 –0,1 20,3 –42,6 6,1
Jun  8 999 16,7 15,6 13,6 32,3 11,9 40,9 10,9 18,3 32,3 21,2 18,9 13,6 –0,4 22,4 –43,8 18,1
Jul  8 586 12,5 7,9 5,0 26,1 4,7 7,6 4,6 14,7 23,1 18,4 –3,6 13,8 –5,6 26,5 –42,2 8,1
Ago  5 786 8,2 9,5 7,3 36,5 4,0 14,7 3,3 11,2 14,6 14,2 –5,9 11,9 7,3 18,0 –58,5 2,4
Sep  7 889 –3,1 –2,9 –3,6 –9,3 0,1 –6,8 0,5 –0,5 11,0 0,3 –17,5 –2,8 –10,0 5,3 –48,7 –17,5
Oct  8 878 –9,6 –9,3 –10,3 –19,7 –4,1 –14,3 –3,6 –8,1 –8,3 –9,8 –14,9 –7,5 3,4 –13,4 –49,8 –14,2
Nov  8 204 –3,2 0,4 –3,1 17,3 –2,3 –8,4 –2,1 0,1 7,2 » –6,1 –1,6 –1,5 –25,8 –44,9 –9,2
Dic  8 009 0,9 2,2 1,4 13,7 –0,7 35,4 –2,4 4,9 3,0 6,9 –13,3 7,0 –11,0 –8,7 –17,7 –16,3
99 Ene  6 824 –6,4 –3,6 –7,2 19,2 –6,5 1,8 –6,8 –4,4 –3,6 –5,1 –7,6 –4,4 –14,1 –24,0 –23,3 –10,3
Feb  7 785 –2,5 … … … … … … –0,8 –1,1 1,3 –4,2 –0,5 –19,4 –4,6 –12,0 –9,4
Fuentes: MEH y BE.
Nota: Las series de base este indicador figuran en el Boletín estadístico del BE, capítulo 17, cuadros 4 y 5.
(a) Series deflactadas con el índice de valor unitario correspondiente.
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR ÁREAS GEOGRÁFICAS
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Total Por tipo de productos (series deflactadas) (a)
Intermedios OCDE
De las que
Por áreas geográficas (series nominales)
7.3. Comercio exterior de España frente a otros miembros de la UEM y al resto del mundo
Exportaciones y expediciones
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94 73962 21,5 14,8 10,2 19,4 15,7 4,6 18,3 21,7 26,7 24,0 21,1 20,3 25,4 26,6 5,0 19,5
95 87142 17,8 12,8 6,6 14,9 15,0 0,4 18,0 18,5 15,7 21,8 2,9 21,4 8,3 16,6 13,6 19,8
96 94179 8,1 7,8 7,0 14,4 6,3 2,9 6,8 7,9 11,9 8,1 7,1 6,8 23,9 4,0 0,5 3,3
97 109469 16,2 12,2 12,0 12,0 12,4 1,7 14,1 14,9 14,6 15,6 15,5 15,0 21,5 19,9 24,2 21,1
98 p 119229 11,4 14,0 15,1 18,9 12,4 14,1 12,2 13,6 17,1 16,6 4,2 13,7 –14,9 3,8 40,3 11,2
98 Ene  8 499 19,0 14,0 18,2 14,9 12,2 13,3 12,1 22,1 23,8 22,8 25,9 21,0 –6,7 10,2 13,8 21,1
Feb  9 309 17,1 15,4 11,0 6,9 19,6 27,7 18,5 14,7 21,9 16,6 8,5 13,2 7,5 13,3 111,2 28,1
Mar  10792 27,3 26,3 26,3 22,1 27,6 35,0 26,6 27,7 21,1 28,4 35,4 28,9 1,5 10,6 74,8 38,3
Abr  9 540 –3,0 –2,0 0,4 –6,0 –1,9 –4,2 –1,6 –1,2 7,2 1,6 –15,4 –1,8 –27,4 –8,1 –2,6 –1,1
May  10434 15,4 18,3 20,0 24,7 15,8 36,5 13,2 15,8 21,4 19,9 21,2 13,5 18,8 –4,6 22,0 18,1
Jun  10752 17,2 19,5 17,9 43,9 13,7 16,6 13,3 20,3 28,0 24,5 1,3 20,0 –16,6 13,6 34,6 14,2
Jul  9 927 11,6 15,8 14,0 10,3 18,1 2,9 20,4 15,4 24,2 18,5 –7,5 15,3 –18,4 –7,7 55,5 4,8
Ago  7 907 16,9 24,5 28,8 43,3 18,9 16,3 19,4 22,1 26,7 27,4 5,9 22,6 –19,0 13,4 50,8 8,5
Sep  10634 6,2 7,5 9,2 25,7 2,3 –9,2 3,8 11,4 12,0 14,4 17,3 10,7 –36,0 –6,1 25,0 –3,5
Oct  10544 –8,5 –2,9 3,7 –1,4 –5,9 0,7 –6,8 –8,0 –12,3 –6,2 –27,2 –4,3 –30,7 4,3 18,2 –6,3
Nov  10655 10,9 17,7 24,0 16,9 15,5 16,9 15,3 13,7 15,3 16,3 2,8 14,5 –22,2 5,0 45,2 5,2
Dic  10235 7,1 13,6 7,2 24,6 12,9 16,8 12,3 9,5 16,0 14,6 –17,3 10,5 –28,7 2,3 40,0 7,8
99 Ene  8 609 1,3 8,8 13,7 20,4 4,4 11,1 3,5 3,5 –0,2 3,2 –9,7 6,6 –27,9 7,5 24,7 –3,4
Feb  9 500 2,0 … … … … … … 5,3 0,8 6,8 –15,0 9,4 –29,5 20,2 –25,4 2,2
Fuentes: MEH y BE.
Nota: Las series de base este indicador figuran en el Boletín estadístico del BE, capítulo 17, cuadros 2 y 3.
(a) Series deflactadas con el índice de valor unitario correspondiente.
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR ÁREAS GEOGRÁFICAS




















O t r o s
p a í s e s








Total Por tipo de productos (series deflactadas) (a)
Intermedios OCDE
De las que
Por áreas geográficas (series nominales)
7.4. Comercio exterior de España frente a otros miembros de la UEM y al resto del mundo
Importaciones e introducciones
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94 –15384 –10512 –5877 –4373 –2515 –1094 –1034 –1105 –399 –2526 –1842 –268 –2624 12 –176 –2083
95 –17180 –12591 –7135 –5451 –2690 –663 –1761 –1373 –312 –2662 –1893 –901 –2776 521 –316 –2018
96 –15967 –11775 –6674 –5167 –2588 –1039 –2199 –1303 –204 –2665 –1686 –750 –3823 1 218 –85 –1502
97 –16049 –11020 –5973 –5680 –3680 –2151 –1377 –718 426 –2763 –1997 –287 –4753 1 367 –258 –1384
98 p –21326 –15178 –9790 –9511 –5036 –2564 –2489 –646 367 –2862 –2746 220 –3531 1 520 –1698 –2440
98 E-F  –2538 –1396 –399 –521 –423 –331 –124 –19 142 –601 –368 –28 –779 281 –310 –332
99 E-F  –3500 –2327 –1232 –1180 –819 –412 –302 45 –97 –485 –489 –121 –508 118 –317 –465
97 Nov  –1136 –860 –433 –392 –332 –217 –77 –128 87 –246 –235 53 –399 248 –9 –115
Dic  –1620 –1370 –893 –719 –412 –175 –266 –216 42 –252 –179 –46 –400 185 –55 20
98 Ene  –1210 –647 –85 –132 –153 –147 –13 –8 55 –305 –204 –53 –373 136 –100 –225
Feb  –1328 –749 –313 –389 –270 –184 –111 –12 88 –296 –164 25 –406 145 –210 –107
Mar  –1911 –1429 –740 –708 –340 –179 –200 –79 47 –494 –222 27 –338 165 –142 –168
Abr  –959 –743 –415 –470 –355 –136 –85 –17 72 –237 –242 151 –165 158 –98 –111
May  –1615 –931 –518 –613 –386 –137 –131 27 68 –189 –262 38 –330 64 –125 –294
Jun  –1753 –1262 –798 –804 –518 –113 –214 –1 7 –184 –247 –33 –307 131 –130 –185
Jul  –1341 –1025 –730 –796 –434 –150 –266 32 34 –114 –236 55 –247 170 –152 –86
Ago  –2120 –1435 –1086 –1002 –545 –169 –212 –73 –12 –118 –195 –36 –312 75 –153 –296
Sep  –2745 –1995 –1438 –1303 –576 –322 –347 –153 18 –285 –220 –52 –284 44 –149 –361
Oct  –1666 –1279 –978 –859 –409 –263 –239 –136 17 –161 –231 92 –266 184 –125 –180
Nov  –2451 –1897 –1383 –1262 –489 –371 –318 –95 –25 –283 –278 47 –260 105 –160 –239
Dic  –2227 –1785 –1306 –1173 –561 –393 –353 –131 –2 –193 –245 –42 –242 141 –152 –188
99 Ene  –1785 –1139 –501 –504 –399 –197 –116 47 –44 –269 –256 –113 –242 32 –172 –263
Feb  –1715 –1188 –731 –676 –421 –215 –185 –2 –53 –216 –233 –7 –266 86 –145 –202
Fuente: MEH.
Nota: Las series de base este indicador figuran en el Boletín estadístico del BE, capítulo 17, cuadros 3 y 5.
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Del cual
7.5. Comercio exterior de España frente a otros miembros de la UEM y al resto del mundo
Distribución geográfica del saldo comercial
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90 p –36036 77770 9 116 3 293 1 094 2 199 33328 32033 113807 38392 21183 12216 8 967 54231
91 p –49 138 93 964 11 929 4 769 1 310 3 459 36 911 40 355 143 103 46 239 34 330 13 092 21 238 62 534
92 p –63761 114122 15174 6 689 1 358 5 331 58693 33566 177883 59342 37313 12798 24515 81229
93 p –80822 182656 20440 12663 1 934 10730 112709 36843 263478 68569 88631 19502 69129 106278
94 IV   p –79999 176149 23798 13923 2 758 11165 103720 34708 256148 76295 66462 19114 47348 113391
95 I p –81795 180005 24919 13699 2 852 10847 112342 29045 261800 77943 65555 18995 46560 118302
II   p –82850 180154 25108 14259 3 268 10990 112915 27873 263004 79523 72670 20196 52474 110811
III  p –81335 188401 25790 13917 3 277 10640 120651 28043 269736 80350 75741 20856 54885 113645
IV   p –83403 196812 26655 13771 2 806 10965 129123 27263 280215 81824 84137 21746 62391 114254
96 I p –85050 202723 27655 14456 2 755 11701 127804 32808 287773 82539 88517 25102 63415 116717
II   p –88194 207799 28454 15184 2 895 12289 125050 39110 295992 84231 90587 25998 64589 121174
III  p –88614 215941 29382 14786 3 018 11768 130304 41469 304555 85277 92749 27135 65613 126529
IV   p –87691 227597 31465 16960 3 525 13435 131514 47658 315288 86672 97125 28524 68601 131492
97 I p –90398 239963 33718 22306 4 513 17793 133177 50762 330361 87425 92563 31187 61376 150373
II   p –98113 250353 35540 24826 5 669 19157 136210 53777 348466 88918 107445 36272 71173 152103
III  p –97985 267590 39183 28466 7 176 21290 142120 57822 365575 90825 117603 37769 79834 157147
IV   p –94280 280010 43423 31794 8 308 23486 140618 64174 374289 91909 122620 40493 82127 159760
98 I p –106139 310792 46905 41426 10551 30875 158237 64225 416931 94220 137231 58791 78440 185480
II   p –104322 323872 49339 45982 13684 32298 164759 63791 428194 96310 145153 59981 85172 186731
III  p –94734 343059 54210 52318 14553 37765 173677 62854 437793 98636 144732 49005 95727 194425
IV   p –109769 340067 58618 70218 17155 53063 159135 52097 449836 101930 152142 60257 91885 195763
Fuente: BE.






































7.6. Posición de inversión internacional de España frente a otros residentes de la UEM y al resto del mundo
Resumen
























INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPAÑA
1995 1996 1997 1998
INV.DIRECTAS Y DE CARTERA
DE ESPAÑA EN EL EXTERIOR
INV.DIRECTAS Y DE CARTERA
DEL EXTERIOR EN ESPAÑA
OTRAS INVERSIONES NETAS
ACTIVOS DE RESERVA
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91 40355 2 163 937 622 265 50 4 678 32579 15,6
92 33566 2 027 1 033 789 127 117 5 764 24741 15,6
93 36843 2 027 1 322 883 185 255 6 106 27387 15,6
94 34708 2 027 1 326 878 202 247 5 815 25539 15,6
95 27263 2 029 1 681 1 155 300 225 4 223 19330 15,6
96 47658 2 029 1 841 1 257 355 229 7 141 36647 15,6
97 Nov  58803 2 029 2 069 1 446 403 220 10884 43821 15,6
Dic  64174 1 990 2 402 1 735 432 234 10884 48899 15,6
98 Ene  64161 1 990 2 401 1 735 432 233 11996 47775 15,6
Feb  64355 1 990 2 446 1 784 433 230 11996 47923 15,6
Mar  64225 1 990 2 460 1 784 449 227 11996 47780 15,6
Abr  63444 1 990 2 457 1 784 449 224 11232 47766 15,6
May  63672 1 990 2 501 1 812 466 222 11232 47950 15,6
Jun  63791 1 990 2 485 1 802 464 219 11232 48085 15,6
Jul  64275 1 990 2 520 1 839 464 218 10666 49098 15,6
Ago  64158 1 990 2 534 1 839 482 214 10666 48967 15,6
Sep  62854 1 768 2 447 1 779 462 207 10666 47972 15,6
Oct  62836 1 768 2 444 1 779 462 204 10464 48159 15,6
Nov  61696 1 768 2 448 1 771 479 198 10464 47017 15,6
Dic  52 095 4 814 2 555 1 876 492 188 – 44 726 19,5
99 Ene  48689 4 223 2 589 1 902 498 189 – 41877 16,8
Feb  48133 4 397 2 061 1 693 178 189 – 41675 16,8
Mar  45874 4 384 2 095 1 701 208 186 – 39395 16,8
Abr  43181 4 555 2 186 1 792 209 184 – 36440 16,8
Fuente: BE.
Nota: A partir de enero de 1999 no se consideran Activos de reserva los denominados en euros ni los denominados en monedas distintas del euro frente a los residentes en
países de la UEM. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de re-














Activos frente al FMI
Activos de reserva Pro memoria:Oro
7.7. Activos de reserva de España
n Serie representada en el gráfico. Millones de euros
1=2+3+7+8 2 3=4 a 6 4 5 6 7 8 9
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
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99 Ene  13408 9 807 2 900 – 9 1 033 341 12084 50624 1 363 51324 11420 –13616 –11063 –2553 8 594 6 346
Feb  11317 6 553 4 768 – –1 3 5 14789 49622 7 308 50289 8 147 –17828 –20744 2 916 8 011 6 346
Mar  13344 9 533 3 878 – –19 2 50 15504 50094 5 514 48340 8 236 –16391 –15031 –1360 7 949 6 281
Abr  9 978 7 254 2 723 – 2 2 3 17625 50490 3 746 47948 11337 –20718 –19838 –880 8 217 4 854
Fuente: BE.
99 Ene  168255 127606 35895 320 50 6 562 2 177 54121 330775 –24031 329773 77149 2 465 99893 11776
Feb  176147 129963 44994 –6 97 1 676 577 58469 325574 –13882 326303 73080 1 987 104042 11650
Mar  182449 138234 45002 – 73 428 1 287 65280 327306 –8876 323146 69995 3 387 102198 11585


















































Operaciones de mercado abierto Facilidades permanentes Factores autónomos
Contrapartidas
8.2. Balance del Eurosistema. Préstamo neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas
n Serie representada en el gráfico. Millones de euros
















































Operaciones de mercado abierto Facilidadespermanentes Factores autónomos Otros pasivos netos en euros
Contrapartidas
8.1. Balance del Banco de España. Préstamo neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas
n Serie representada en el gráfico. Millones de euros
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2 BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
96 477494 12,2 10,2 10,2 6,7 2,7 5,4 7,0 7,2 12,5 12,6 7,5 –1,0 –5,9 52,0 483487 10,7
97 511404 5,9 7,1 11,0 11,6 4,6 5,5 19,8 8,4 3,0 4,2 2,5 –12,8 –9,4 35,2 529930 9,6
98 540764 5,6 5,7 22,5 14,8 6,1 0,7 26,5 12,4 –4,5 –0,6 –0,3 –11,2 8,4 11,1 583412 10,1
97 Jul  493201 7,4 9,3 10,7 11,5 4,5 6,5 17,0 10,1 4,1 7,9 4,8 –9,7 –6,4 45,8 509326 11,9
Ago  492365 9,7 8,7 11,8 11,4 4,4 6,2 17,3 9,9 6,3 7,0 4,3 –11,2 –5,5 45,1 507684 11,1
Sep  497103 8,8 8,5 9,7 11,1 4,3 5,9 16,3 10,0 7,3 6,8 4,1 –10,7 –6,3 42,5 515468 11,4
Oct  493697 7,6 7,4 11,0 11,1 4,3 5,5 17,7 9,2 5,2 5,0 3,1 –12,5 –7,3 39,3 510735 10,0
Nov  500464 6,5 7,5 9,8 11,1 4,3 5,2 17,6 9,3 4,7 5,2 3,2 –11,9 –7,6 37,4 518314 10,1
Dic  511404 5,9 7,1 11,0 11,6 4,6 5,5 19,8 8,4 3,0 4,2 2,5 –12,8 –9,4 35,2 529930 9,6
98 Ene  502967 5,6 6,2 10,1 10,7 4,1 4,9 16,6 9,4 4,0 3,3 2,0 –12,4 –8,7 29,5 525651 9,2
Feb  509564 5,5 6,8 13,1 13,1 5,1 4,3 22,5 10,3 2,2 2,8 1,7 –12,3 –7,7 26,5 535720 10,2
Mar  513821 6,3 7,0 13,7 10,7 4,2 3,0 17,1 9,7 3,2 4,6 2,8 –11,3 –5,8 28,6 542929 10,8
Abr  508207 6,3 6,3 13,6 10,6 4,1 4,1 16,5 9,4 1,9 3,5 2,2 –12,3 –5,4 26,6 540005 10,5
May  517830 6,1 7,6 10,3 12,4 4,9 3,0 21,8 10,0 3,8 4,4 2,7 –10,9 –1,7 25,8 549434 11,4
Jun  521039 5,0 5,6 6,4 7,8 3,2 2,1 11,0 8,1 2,4 4,1 2,5 –10,2 –0,6 23,5 554034 9,3
Jul  525847 6,8 6,6 5,6 10,5 4,2 2,5 17,3 9,2 4,8 4,1 2,4 –10,7 –4,1 23,5 558406 9,6
Ago  521419 6,1 5,9 4,5 10,0 4,0 1,4 17,3 8,9 3,6 3,2 1,9 –10,5 –3,6 20,6 550397 8,4
Sep  524366 6,9 5,5 10,5 10,3 4,1 0,8 17,7 9,3 3,8 2,3 1,4 –11,6 –4,0 19,9 551883 7,1
Oct  523393 4,7 6,0 13,5 11,0 4,4 0,5 18,0 11,2 0,2 2,7 1,6 –10,6 –0,6 18,7 554331 8,5
Nov  530632 5,8 6,0 19,7 13,6 5,4 0,8 26,5 9,6 –1,2 1,0 0,6 –11,0 3,2 14,9 570994 10,2
Dic  540764 5,6 5,7 22,5 14,8 6,1 0,7 26,5 12,4 –4,5 –0,6 –0,3 –11,2 8,4 11,1 583412 10,1
99 Ene  p 536169 6,8 6,6 29,4 17,3 7,0 0,7 33,8 12,5 –6,5 –0,7 –0,4 –9,3 5,6 8,4 583476 11,0
Feb  p 532866 4,6 4,6 26,3 12,7 5,2 0,8 19,0 13,5 –8,3 –1,1 –0,6 –7,5 7,6 5,2 583093 8,8
Mar  p 542859 4,8 5,7 21,0 14,9 6,1 2,8 24,3 13,1 –4,3 –0,7 –0,4 –5,1 14,2 3,0 590573 8,8
Abr  p 539935 3,7 6,2 10,5 15,8 6,4 1,7 25,5 15,2 –0,9 –0,3 –0,2 –4,8 17,0 3,2 588274 8,9
ACTIVOS FINANCIEROS LÍQUIDOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS Y LAS FAMILIAS E ISFL
Contribuciones a la tasa de variación interanual
Fuente: BE.
(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes.
(b) Incluye los depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
(c) Depósitos con preaviso a más de tres meses, depósitos a plazo y cesiones temporales.
(d) Incluye aportaciones y plusvalías netas acumuladas.













































8.3. Activos financieros líquidos (a) de las empresas no financieras y
las familias e ISFL, residentes en España
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Fuente: BE.
(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes.
(b) Efectivo, depósitos a la vista y con preaviso a menos de tres meses.
(c) Depósitos con preaviso a más de tres meses, depósitos a plazo y cesiones temporales.
(d) Incluye aportaciones y plusvalías netas acumuladas.








































8.4. Activos financieros líquidos (a) de las empresas no financieras,
residentes en España
n Serie representada en el gráfico. Millones de euros y porcentajes
1 2 4 5 6 7
n
8 9 10 11
n
12 13 14 153
n
INDICADOR EN PROCESO DE ELABORACIÓN
4 BANCO DE ESPAÑA/ BOLETÍN ECONÓMICO/ MAYO 1999
Fuente: BE.
(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes.
(b) Efectivo, depósitos a la vista y con preaviso a menos de tres meses.
(c) Depósitos con preaviso a más de tres meses, depósitos a plazo y cesiones temporales.
(d) Incluye aportaciones y plusvalías netas acumuladas.








































8.5. Activos financieros líquidos (a) de las familias e ISFL,
residentes en España
n Serie representada en el gráfico. Millones de euros y porcentajes
1 2 4 5 6 7
n
8 9 10 11
n
12 13 14 153
n
INDICADOR EN PROCESO DE ELABORACIÓN
5BANCO DE ESPAÑ A / BOLETÍ N ECONÓMICO / MAYO 1999
96 670480 8,2 11,8 5,8 2,6 10,4 4,8 0,9 2,5
97 731245 9,1 5,3 11,8 10,2 13,9 2,3 3,3 3,5
98 805251 10,1 2,1 15,7 13,7 18,3 0,9 4,5 4,7
97 Jul  707918 10,5 9,9 11,0 9,7 12,9 4,1 3,2 3,2
Ago  708103 10,1 8,3 11,5 10,1 13,2 3,5 3,3 3,3
Sep  711215 9,8 8,1 11,1 10,1 12,4 3,4 3,3 3,1
Oct  713954 9,6 7,0 11,6 10,5 13,0 2,9 3,4 3,3
Nov  718362 10,6 8,4 12,2 10,3 14,6 3,5 3,4 3,7
Dic  731245 9,1 5,3 11,8 10,2 13,9 2,3 3,3 3,5
98 Ene  742773 9,5 4,9 12,9 10,6 15,9 2,1 3,5 3,9
Feb  740387 9,5 4,1 13,4 10,5 17,3 1,7 3,5 4,3
Mar  747283 9,6 5,1 12,9 9,8 16,8 2,2 3,2 4,2
Abr  748143 9,7 4,7 13,2 10,7 16,6 2,0 3,5 4,2
May  756226 9,6 3,7 13,9 11,8 16,5 1,6 3,9 4,2
Jun  770401 10,5 3,7 15,3 13,8 17,4 1,5 4,5 4,4
Jul  775470 9,5 2,9 14,2 12,7 16,1 1,2 4,2 4,2
Ago  772377 9,1 2,8 13,5 12,4 15,0 1,2 4,1 3,9
Sep  778120 9,4 2,2 14,5 13,0 16,5 0,9 4,3 4,2
Oct  781905 9,5 1,5 15,1 13,6 17,0 0,6 4,5 4,4
Nov  792177 10,3 1,6 16,2 14,8 17,9 0,7 4,9 4,7
Dic  805251 10,1 2,1 15,7 13,7 18,3 0,9 4,5 4,7
99 Ene  p 806653 8,6 –0,1 14,5 13,2 16,2 » 4,4 4,2
Feb  p 806542 8,9 0,4 14,6 13,8 15,6 0,2 4,6 4,1
Mar  p 816293 9,2 0,6 15,1 15,0 15,2 0,3 4,9 4,0
Abr  p 816055 9,1 0,1 15,0 14,9 15,2 » 5,0 4,1
FINANCIACIÓN A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Contribuciones a la tasa de variación interanual
Fuente: BE.



















Total T112 Contribución a la T112 del total
8.6. Financiación a los sectores no financieros, residentes en España
n Serie representada en el gráfico. Millones de euros y porcentajes
1 2
n
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96 220494 2,6 4,4 3,2 1,0 0,2 –6,9 –0,8 83,1 40282 103567 260776 2,9
97 242918 10,2 12,3 9,0 8,7 1,4 –2,7 –0,3 6,5 41011 135704 283929 8,9
98 276092 13,7 11,4 8,5 21,0 3,4 19,7 1,8 140,0 45096 190512 321187 13,1
97 Jul  233226 9,7 11,9 8,6 14,1 2,3 –10,9 –1,2 –7,2 40723 131286 273949 8,6
Ago  232008 10,1 12,9 9,3 12,6 2,0 –11,0 –1,3 –7,3 40723 126441 272731 8,9
Sep  233541 10,1 12,5 9,1 12,1 2,0 –8,4 –0,9 –7,8 40801 138407 274341 8,9
Oct  236927 10,5 12,6 9,2 12,0 2,0 –6,0 –0,7 3,9 40932 124309 277859 9,2
Nov  238854 10,3 13,7 10,0 6,1 1,0 –6,8 –0,7 3,7 40937 131920 279791 9,0
Dic  242918 10,2 12,3 9,0 8,7 1,4 –2,7 –0,3 6,5 41011 135704 283929 8,9
98 Ene  246889 10,6 12,7 9,3 9,3 1,5 –2,2 –0,2 4,9 41187 148668 288076 9,3
Feb  246718 10,5 12,6 9,2 9,4 1,6 –3,0 –0,3 0,7 41471 155705 288190 9,2
Mar  245598 9,8 10,4 7,6 14,0 2,3 –1,0 –0,1 0,7 41629 184398 287227 8,7
Abr  248659 10,7 11,5 8,4 14,9 2,5 –2,6 –0,3 –4,1 41665 180171 290324 9,4
May  253048 11,8 12,8 9,4 13,7 2,3 1,2 0,1 9,8 44249 188342 297296 11,4
Jun  259453 13,8 15,1 11,1 14,3 2,4 2,4 0,2 24,8 44562 187486 304015 13,1
Jul  262776 12,7 13,7 10,1 12,9 2,2 3,9 0,4 19,2 44612 187154 307389 12,2
Ago  260742 12,4 12,5 9,3 15,4 2,6 5,9 0,5 19,0 44654 159008 305396 12,0
Sep  263892 13,0 14,1 10,4 13,0 2,2 4,4 0,4 18,4 44682 154973 308574 12,5
Oct  269200 13,6 13,1 9,7 15,3 2,6 14,8 1,4 64,9 44 741 173213 313941 13,0
Nov  274244 14,8 12,6 9,5 24,2 3,8 17,2 1,6 76,7 44792 186196 319037 14,0
Dic  276092 13,7 11,4 8,5 21,0 3,4 19,7 1,8 140,0 45096 190512 321187 13,1
99 Ene  p 279500 13,2 11,1 8,3 20,4 3,3 17,6 1,6 162,9 45397 192907 324896 12,8
Feb  p 280838 13,8 12,4 9,2 17,9 3,0 18,4 1,6 176,0 45633 195526 326471 13,3
Mar  p 282495 15,0 14,2 10,5 15,3 2,6 21,4 1,9 224,7 … 185678 … …
Abr  p 285706 14,9 13,9 10,3 13,8 2,4 25,2 2,2 244,1 … 185045 … …
Fuente: BE.
(a) Datos provisionales.
(b) Acumulación de aportaciones de fondos desde 1970 recogidas en el cuadro 21.19, col. 13, del Boletín estadístico.
FINANCIACIÓN A LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
Contribuciones a la tasa de variación interanual
Saldo T112 T112
Contribución























Valores distintos de acciones Pro memoria:
Acciones (saldos) Financiación total
Total
Préstamos y créditos
de entidades de crédito
residentes
Préstamos y créditos de
no residentes
8.7. Financiación a las empresas no financieras, residentes en España
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96 166329 10,4 10,7 9,5 7,8 0,9
97 189521 13,9 14,5 12,9 9,7 1,1
98 224131 18,3 19,1 17,1 10,9 1,2
97 Jul  182176 12,9 13,4 11,9 8,6 0,9
Ago  182149 13,2 13,7 12,2 9,0 1,0
Sep  182929 12,4 12,8 11,4 9,3 1,0
Oct  184951 13,0 13,5 12,0 9,5 1,0
Nov  188218 14,6 15,2 13,6 9,6 1,1
Dic  189521 13,9 14,5 12,9 9,7 1,1
98 Ene  195074 15,9 16,6 14,8 9,9 1,1
Feb  197401 17,3 18,1 16,1 10,1 1,1
Mar  198454 16,8 17,6 15,7 10,4 1,1
Abr  200767 16,6 17,3 15,5 10,6 1,2
May  203444 16,5 17,2 15,4 10,7 1,2
Jun  208711 17,4 18,2 16,2 10,7 1,1
Jul  211559 16,1 16,7 15,0 10,9 1,1
Ago  209514 15,0 15,5 13,9 10,7 1,1
Sep  213065 16,5 17,2 15,3 10,6 1,1
Oct  216374 17,0 17,8 15,9 10,5 1,1
Nov  221963 17,9 18,8 16,8 10,7 1,1
Dic  224131 18,3 19,1 17,1 10,9 1,2
99 Ene  p 226582 16,2 16,8 15,0 10,8 1,1
Feb  p 228116 15,6 16,2 14,5 10,1 1,0
Mar  p 228673 15,2 15,9 14,3 9,0 0,9
Abr  p 231309 15,2 16,1 14,4 7,8 0,8
Fuente: BE.
FINANCIACIÓN A LAS FAMILIAS E ISFL





la T112 del total
Préstamos y créditos de entidades de crédito
T112
Contribución a
la T112 del total
Préstamos y créditos de no residentes
8.8. Financiación a familias e ISFL, residentes en España
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FINANCIACIÓN NETA A LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
Contribuciones a la tasa de variación interanual
96 283657 29841 11,8 35904 10039 22442 3 423 5 951 112 13,0 13,9 15,6 5,6 26,0 2,9 2,9 1,1
97 p 298806 15149 5,3 11834 –9273 30694 –9586 –5126 1 811 3,8 –11,3 18,4 –14,9 –11,3 –0,8 2,4 –0,6
98 p 305029 6 222 2,1 10306 –11909 25351 –3135 1 431 2 653 3,2 –16,4 12,9 –5,7 15,6 –0,1 –0,7 –0,2
97 Sep  p 294746 800 8,1 –2140 –4773 3 818 –1185 –3412 471 9,0 9,9 16,4 –10,6 19,1 –48,4 38,7 –12,0
Oct  p 292076 –2669 7,0 1 114 –2985 4 430 –331 3 414 370 7,4 3,2 16,5 –10,9 12,0 7,8 –11,6 0,9
Nov  p 291290 –786 8,4 –1110 –3908 3 428 –630 –1871 1 547 6,2 –5,8 19,0 –11,9 –9,9 41,5 –36,4 6,7
Dic  p 298806 7 516 5,3 1 508 –1103 3 385 –775 –5264 –744 3,8 –11,3 18,4 –14,9 –11,3 –0,8 2,4 –0,6
98 Ene  p 300810 2 004 4,9 5 166 852 4 475 –161 4 711 –1549 4,9 –10,2 19,8 –14,9 5,3 2,1 10,9 –0,4
Feb  p 296268 –4542 4,1 3 978 928 3 473 –423 8 252 269 7,7 –6,9 23,7 –15,3 48,8 –0,8 –3,1 0,4
Mar  p 303231 6 963 5,1 1 052 –2309 4 287 –926 –5551 –360 7,3 –10,2 24,2 –15,6 32,9 –1,7 3,2 –0,7
Abr  p 298717 –4514 4,7 –804 –4855 4 707 –656 2 507 1 203 5,5 –17,1 24,1 –16,5 12,3 5,1 –4,9 0,7
May  p 299734 1 018 3,7 686 –2487 3 264 –91 –68 –264 3,0 –24,2 23,1 –16,6 –3,2 –9,1 12,0 –0,3
Jun  p 302237 2 503 3,7 5 424 –1971 6 704 690 3 410 –489 6,4 –24,7 26,6 –10,1 34,0 –2,9 9,9 1,0
Jul  p 301135 –1102 2,9 1 804 –3159 5 224 –261 2 056 850 6,4 –28,5 28,1 –10,2 40,5 8,4 –14,0 0,7
Ago  p 302121 986 2,8 –1362 1 736 –2933 –165 –1941 –407 4,7 –28,1 24,3 –8,5 22,6 4,9 –8,3 –0,5
Sep  p 301163 –958 2,2 3 500 1 628 2 860 –987 3 920 538 6,5 –21,8 23,3 –8,3 50,7 –3,7 –6,5 2,2
Oct  p 296 332 –4831 1,5 4 873 834 3 927 112 8 098 1 606 7,6 –17,7 22,5 –7,6 63,1 –0,3 –1,2 »
Nov  p 295970 –362 1,6 –9826 –2695 –7796 665 –9848 383 4,9 –17,0 16,3 –5,4 35,2 12,0 34,6 –2,9
Dic  p 305029 9 059 2,1 –4185 –412 –2841 –932–14115 871 3,2 –16,4 12,9 –5,7 15,6 –0,1 –0,7 –0,2
99 Ene  p 300572 –4457 –0,1 349 –3260 3 648 –40 3 030 1 776 1,7 –21,7 12,2 –5,5 19,6 –0,1 0,1 »
Feb  p 297588 –2984 0,4 2 881 –848 3 811 –82 5 745 120 1,3 –23,9 12,1 –4,9 8,1 0,1 –0,6 »
Mar  p 305125 7 537 0,6 919 –3057 4 301 –325 –7898 1 281 1,3 –25,7 11,9 –3,9 7,4 –0,3 0,4 »

























(a) Incluye emisión de moneda y Caja General de Depósitos.


















































Financiación neta Variación mensual de los saldos T112 de los saldos
Pasivos Pasivos
ValoresValores




8.9. Financiación neta a las Administraciones Públicas, residentes en España
n Serie representada en el gráfico. Millones de euros y porcentajes
1 2 3
n
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95 268101 149424 5 738 50276 21774 71635 98502 65850 2 997 822 9 380 19453 1 006 8 278 10892 13836 5,16
96 290031 157821 6 193 47937 22498 81192 109267 74631 3 581 1 136 9 941 19978 1 037 9 222 12685 11259 3,88
97 332717 178404 6 746 52460 22824 96374 129626 91204 4 378 1 381 11756 20908 1 218 8 007 15462 8 395 2,52
94 I 239582 142740 5 488 48566 22840 65846 79163 50094 2 297 643 8 452 17678 1 050 8 330 8 298 20012 8,35
II   242236 140738 5 302 47543 22437 65456 82399 52462 2 659 639 8 522 18117 950 9 647 8 503 19234 7,94
III  244015 139904 5 323 47497 22507 64576 84908 54854 2 788 658 8 674 17933 999 9 357 8 847 18835 7,72
IV   250532 142455 5 505 48208 21461 67282 88342 58064 2 995 740 8 845 17698 1 035 9 348 9 352 16070 6,41
95 I 252017 142476 5 584 48246 20966 67681 90104 59366 3 070 755 8 665 18247 1 088 8 767 9 582 15462 6,14
II   258788 144662 5 626 47777 21089 70170 93975 61847 3 164 756 8 887 19322 1 089 9 106 9 956 14900 5,76
III  261431 146025 5 686 48876 21607 69856 95893 63370 3 075 768 9 308 19371 937 8 304 10273 14525 5,56
IV   268101 149424 5 738 50276 21774 71635 98502 65850 2 997 822 9 380 19453 1 006 8 278 10892 13836 5,16
96 I 268853 148755 5 993 49090 21702 71969 99454 67428 3 050 855 9 244 18877 1 042 8 267 11335 13379 4,98
II   276847 151860 6 112 49325 22342 74081 103730 70120 3 243 908 9 670 19790 932 8 586 11739 12590 4,55
III  279540 152642 6 138 45665 22554 78286 105808 72222 3 418 1 092 9 757 19319 925 8 025 12140 12270 4,39
IV   290031 157821 6 193 47937 22498 81192 109267 74631 3 581 1 136 9 941 19978 1 037 9 222 12685 11259 3,88
97 I 298748 162977 6 120 48228 22687 85942 112082 77133 3 773 1 159 10153 19864 998 9 586 13105 10741 3,60
II   308063 166446 6 607 48043 22945 88851 118018 81548 4 005 1 226 10719 20520 861 8 871 13866 10025 3,25
III  318783 171773 6 788 50443 23215 91327 122861 85941 4 184 1 238 11224 20273 775 8 734 14638 9 431 2,96
IV   332717 178404 6 746 52460 22824 96374 129626 91204 4 378 1 381 11756 20908 1 218 8 007 15462 8 395 2,52
98 I 343846 180444 6 843 50906 24270 98425 137436 94297 4 474 1 307 11613 25745 1 242 8 704 16020 7 828 2,28
II   360612 187794 7 197 55422 25871 99303 146540 101965 4 851 1 412 14353 23959 1 493 7 843 16943 7 262 2,01
III  372192 194116 7 407 55549 26431 104729 151563 105632 4 927 1 576 15417 24011 1 506 7 251 17756 6 967 1,87
IV   390146 204942 7 587 58094 26673 112589 156868 108333 5 116 1 717 16064 25638 1 553 8 200 18583 6 504 1,67
Fuente: BE.
Nota: Las series de base este indicador figuran en el Boletín estadístico del BE, cuadro 86.2.
(a) Desde 1992 están incluidas las EOC.
(b) Series de crédito obtenidas a partir de la información contenida en los estados contables establecidos para la supervisión de las entidades residentes.
CRÉDITO POR FINALIDADES CRÉDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FÍSICAS
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Financiación de actividades productivas Financiaciones a personas físicas Pro memoria:créditos dudosos
8.10. Crédito por finalidades y créditos dudosos de bancos, cajas de ahorros y
cooperativas de crédito, residentes en España
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95 9,3 6,5 2,8 0,8 3,6 2,3 1,4 1,3 –1,5 0,7 13,3 9,7 7,1 2,6
96 7,8 5,2 2,6 0,9 3,5 2,3 1,3 1,2 –1,5 0,6 10,5 9,0 6,5 2,4
97 6,5 3,8 2,7 0,8 3,5 2,2 1,3 1,3 –1,0 0,8 14,6 7,1 4,7 2,4
94 II   9,4 6,0 3,3 0,3 3,6 2,4 1,5 1,2 –0,4 0,8 12,9 10,6 7,7 2,9
III  8,6 5,4 3,1 0,4 3,5 2,4 1,5 1,1 –0,4 0,7 12,1 10,0 7,1 2,9
IV   8,6 5,4 3,2 0,6 3,8 2,4 1,5 1,3 –0,7 0,6 10,0 9,6 6,7 2,9
95 I 8,8 5,7 3,1 0,6 3,6 2,3 1,4 1,3 –0,3 1,0 17,1 9,5 6,5 3,0
II   9,0 6,1 2,9 0,7 3,5 2,3 1,4 1,2 –0,3 0,9 14,7 9,4 6,5 2,9
III  9,0 6,3 2,6 0,7 3,3 2,3 1,4 1,1 –0,3 0,8 12,9 9,5 6,8 2,7
IV   9,3 6,5 2,8 0,8 3,6 2,3 1,4 1,3 –0,5 0,7 13,3 9,7 7,1 2,6
96 I 9,1 6,3 2,9 0,8 3,7 2,2 1,4 1,5 –0,3 1,2 21,6 9,8 7,2 2,5
II   8,5 5,9 2,7 0,8 3,5 2,2 1,4 1,3 –0,3 0,9 16,2 9,6 7,1 2,5
III  8,0 5,5 2,5 0,8 3,3 2,2 1,3 1,1 –0,3 0,8 14,0 9,4 6,9 2,5
IV   7,8 5,2 2,6 0,9 3,5 2,3 1,3 1,2 –0,6 0,6 10,5 9,0 6,5 2,4
97 I 7,2 4,6 2,6 0,9 3,5 2,2 1,3 1,3 –0,2 1,1 19,7 8,4 6,0 2,4
II   6,7 4,1 2,6 0,9 3,4 2,2 1,4 1,2 –0,2 1,0 17,2 8,0 5,6 2,4
III  6,2 3,8 2,4 0,8 3,2 2,1 1,3 1,0 –0,1 0,9 15,4 7,5 5,1 2,4
IV   6,5 3,8 2,7 0,8 3,5 2,2 1,3 1,3 –0,5 0,8 14,6 7,1 4,7 2,4
98 I 6,0 3,5 2,5 0,9 3,4 2,1 1,3 1,3 –0,1 1,3 22,7 6,8 4,4 2,4
II   5,8 3,4 2,5 0,8 3,3 2,1 1,3 1,2 –0,2 1,0 17,1 6,5 4,1 2,4
III  5,3 3,1 2,2 0,8 3,0 2,1 1,3 1,0 –0,2 0,7 13,4 6,3 3,9 2,4
IV   5,4 2,9 2,5 0,9 3,3 2,2 1,3 1,2 –0,3 0,8 15,6 6,0 3,7 2,3
Fuente: BE.
Nota: Las series de base este indicador figuran en el Boletín estadístico del BE, cuadro 88.1.
(a) Beneficio antes de impuestos dividido por recursos propios (capital, reservas, fondo riesgos generales menos pérdidas de ejercicios anteriores y activos inmateriales).
(b) Para calcular la rentabilidad y el coste medio solo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS








































En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
8.11. Cuenta de resultados de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito, residentes en España
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95 73282 5 671 … 8,8 42030 6 196 … 8,0 28649 28649 … 9,8 2 603 2 603 … 11,3
96 112440 39158 … 9,7 57075 15045 … 7,0 50093 21444 … 11,5 5 272 2 669 … 30,3
97 162450 50010 … 8,0 61097 4 023 … 4,4 84268 34176 … 7,6 17084 11812 … 26,9
98 203774 41324 28165 8,5 50643 –10454 –12268 3,1 120791 36522 26086 8,1 32340 15256 14347 20,5
97 Ago  149458 1 714 2 286 9,9 59941 731 551 5,1 75149 1 857 1 325 9,9 14367 –874 410 41,9
Sep  153901 4 443 2 128 10,3 60206 265 46 4,9 76469 1 319 910 9,6 17226 2 859 1 172 46,3
Oct  154623 722 2 432 8,5 60060 –146 –325 4,7 78891 2 423 1 964 8,1 15671 –1555 793 31,9
Nov  158434 3 811 1 984 8,3 60609 549 346 4,5 81444 2 552 1 447 7,5 16381 710 191 31,5
Dic  162450 4 016 2 493 8,0 61097 488 285 4,4 84268 2 824 1 984 7,6 17084 703 224 26,9
98 Ene  168540 6 090 3 695 8,6 61370 272 –13 4,2 86437 2 169 2 166 8,1 20733 3 649 1 543 30,0
Feb  175093 6 554 3 891 10,2 60994 –376 –530 4,1 89782 3 344 2 577 9,3 24318 3 585 1 844 38,5
Mar  184053 8 960 5 331 12,5 59312 –1682 –1854 4,1 97502 7 720 5 036 11,1 27239 2 921 2 149 49,7
Abr  187229 3 176 3 615 11,0 57653 –1659 –1788 3,9 99466 1 964 2 876 9,6 30109 2 870 2 526 40,7
May  190099 2 870 2 005 10,5 56842 –811 –952 3,7 103732 4 266 1 943 9,3 29525 –584 1 014 35,5
Jun  191932 1 833 826 9,4 55167 –1675 –1808 3,6 105445 1 713 2 038 8,5 31320 1 795 597 28,6
Jul  196157 4 225 2 983 9,5 54378 –790 –915 3,5 110953 5 508 3 020 8,5 30827 –493 878 28,9
Ago  191679 –4478 1 020 7,3 54252 –126 –263 3,5 110225 –728 894 7,6 27202 –3624 389 15,7
Sep  190702 –977 154 4,8 54056 –196 –339 3,4 111176 951 661 6,1 25470 –1733 –168 3,2
Oct  194765 4 062 1 469 8,3 53597 –460 –105 3,3 113811 2 635 1 655 8,0 27357 1 888 –81 20,5
Nov  203122 8 358 4 318 8,7 53742 146 –461 3,2 115048 1 237 1 578 8,3 34332 6 975 3 201 21,9
Dic  203774 652 –1143 8,5 50643 –3099 –3239 3,1 120791 5 743 1 641 8,1 32340 –1992 455 20,5
99 Ene  p 206601 2 827 1 766 7,4 48356 –2287 –2184 3,0 120992 201 2 714 7,3 37253 4 913 1 236 15,7
Feb  p 209388 2 786 2 734 5,4 47399 –957 –1212 3,1 121291 299 2 798 5,6 40697 3 444 1 148 8,6
Mar  p 210867 1 479 790 … 46969 –430 –479 … 125877 4 586 447 … 38021 –2676 821 …
Abr  p 212285 1 418 … … 46339 –630 … … 127450 1 573 … … 38496 475 … …
Fuente: CNMV e Inverco.




































8.12. Fondos de inversión en valores mobiliarios residentes en España: detalle por vocación
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96 367,31 4 193,22 153,04 1 673,79 77145 78071 1 608197 14929 3 059 8 029 19902 28794
97 556,43 6 365,48 208,77 2 330,94 163261 54216 2 110187 21174 2 340 1 321 23351 5 792
98 817,97 9 333,30 283,45 3 102,16 261276 53148 2 311155 43120 843 1 676 17390 8 417
97 Jul  598,70 6 810,89 235,14 2 674,83 14776 5 941 185563 1 343 209 106 1 622 484
Ago  574,82 6 532,33 214,29 2 407,58 8 190 4 155 156268 691 136 88 1 621 418
Sep  635,04 7 269,72 230,84 2 581,36 12238 4 996 209799 1 557 150 136 2 304 560
Oct  560,94 6 380,39 209,89 2 331,25 21432 4 284 230620 2 052 179 185 2 358 841
Nov  605,15 6 932,10 217,96 2 423,74 11242 3 160 165743 2 039 117 111 1 188 574
Dic  632,55 7 255,40 229,86 2 531,99 16207 6 669 157968 2 518 72 106 1 275 555
98 Ene  695,68 7 958,99 243,93 2 676,03 17616 4 508 194391 1 754 109 127 1 899 549
Feb  774,75 8 900,09 262,29 2 878,04 21654 5 757 161559 1 717 147 218 1 674 648
Mar  888,67 10209,10 289,46 3 153,32 26271 5 619 204308 2 662 99 232 2 245 752
Abr  871,08 10025,60 293,96 3 195,43 24607 3 981 193397 1 874 146 146 1 517 746
May  875,26 10005,70 307,44 3 357,77 19865 3 954 191102 2 084 137 115 1 177 678
Jun  883,42 10146,40 311,58 3 406,82 29439 4 300 203224 2 693 68 159 1 785 639
Jul  913,97 10493,70 318,06 3 480,63 20332 4 391 192138 2 701 44 127 1 037 628
Ago  737,05 8 264,70 277,73 2 978,12 17902 3 406 201801 1 282 34 89 1 400 719
Sep  687,71 7 676,50 246,31 2 670,97 22855 4 127 262621 2 804 20 133 2 007 919
Oct  771,65 8 800,00 263,49 2 887,11 20889 3 970 213457 4 236 23 120 1 382 875
Nov  844,96 9 645,50 286,87 3 179,09 19717 4 300 145418 10129 13 120 649 635
Dic  867,80 9 836,60 298,37 3 342,32 20129 4 835 147739 9 183 1 90 618 630
99 Ene  873,93 9 878,80 308,97 3 547,15 26809 3 011 164851 1 765 » 124 401 592
Feb  890,41 9 997,30 303,87 3 484,24 20487 3 331 249736 3 559 » 200 398 458
Mar  866,73 9 740,70 308,50 3 559,86 22799 4 232 230762 2 443 » 758 487 477
Abr  887,26 9 975,40 323,37 3 757,87 … … 251369 3 017 » 342 308 406
Fuentes: Bolsa de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5 y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado español de futuros financieros
(MEFFSA) (columnas 9 a 12).
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8.13. Índices de cotización de acciones y contratación de mercados. España y UEM
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96 – – – – 4,51 4,50 5,00 3,71 7,64 7,59 7,49 7,35 7,53 7,42 7,27 7,36
97 – – – – 4,16 4,28 4,30 4,08 5,48 5,46 5,37 5,20 5,33 5,27 5,20 5,15
98 – – – – 3,09 3,34 3,88 3,15 4,33 4,33 4,24 4,00 4,08 4,04 3,97 3,86
97 Jul  – – – – 4,18 4,21 4,22 3,67 5,34 5,30 5,27 5,13 5,21 5,20 5,10 –
Ago  – – – – 4,20 4,24 4,28 3,86 5,49 5,39 5,34 5,21 5,21 5,08 5,06 –
Sep  – – – – 4,15 4,20 4,24 3,88 5,31 5,27 5,17 4,99 5,20 5,13 5,05 –
Oct  – – – – 4,29 4,31 4,38 4,14 5,12 5,13 5,12 4,98 4,97 4,94 4,92 –
Nov  – – – – 4,27 4,34 4,42 4,18 5,18 5,13 5,04 4,81 4,99 4,93 4,86 –
Dic  – – – – 4,16 4,28 4,30 4,08 4,89 4,89 4,83 4,62 4,63 4,74 4,66 4,57
98 Ene  – – – – 4,16 4,19 4,19 3,88 4,83 4,82 4,70 4,42 4,57 4,42 4,41 4,20
Feb  – – – – 4,21 4,18 4,17 3,81 5,29 4,78 4,64 4,33 4,63 4,54 4,39 –
Mar  – – – – 4,05 4,06 4,03 3,77 4,59 4,63 4,44 4,16 4,50 4,45 4,25 –
Abr  – – – – 4,01 4,05 4,01 3,91 4,59 4,56 4,41 4,22 4,49 4,38 4,20 –
May  – – – – 3,97 4,01 3,98 3,93 4,32 4,33 4,34 4,22 4,27 4,21 4,17 –
Jun  – – – – 3,92 3,94 3,95 3,88 4,33 4,34 4,33 4,19 4,25 4,22 4,18 4,05
Jul  – – – – 3,84 3,87 3,88 3,82 4,40 4,35 4,33 4,14 4,24 4,22 4,17 –
Ago  – – – – 3,89 3,87 3,86 3,74 4,60 4,43 4,35 4,07 4,25 4,21 4,16 –
Sep  – – – – 3,90 3,89 3,85 3,57 4,47 4,42 4,25 3,83 4,26 4,12 4,03 –
Oct  – – – – 3,78 3,78 3,74 3,44 4,04 4,11 3,99 3,64 3,78 3,71 3,56 –
Nov  – – – – 3,54 3,60 3,62 3,45 3,62 3,79 3,80 3,62 3,25 3,40 3,35 3,32
Dic  – – – – 3,09 3,34 3,28 3,15 3,00 3,42 3,36 3,24 2,57 2,63 2,79 –
99 Ene  3,00 3,08 4,50 2,00 3,14 3,16 3,13 3,06 3,11 3,14 3,11 3,06 2,85 2,91 2,89 –
Feb  3,00 3,04 4,50 2,00 3,12 3,13 3,09 3,03 3,09 3,10 3,06 3,04 2,99 2,93 2,89 2,91
Mar  3,00 2,96 4,50 2,00 2,93 3,05 3,05 3,05 2,91 3,03 3,03 3,03 2,83 2,90 2,88 2,97
Abr  2,50 2,53 3,50 1,50 2,71 2,69 2,70 2,76 2,69 2,68 2,68 2,71 2,58 2,53 2,49 2,58
Fuente: BCE (columnas 1 a 8).
(a) Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACIÓN MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: UEM

















































Depósitos no transferibles Operaciones temporales con deuda pública
Mercado interbancario
9.1. Tipos de interés. Eurosistema y mercado de dinero. UEM y segmento español
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96 7,27 7,23 7,42 7,41 7,88 8,22 8,89 8,91 – 7,67 8,73 8,53
97 5,04 5,02 5,20 5,23 5,41 5,82 6,52 6,76 – 5,27 6,40 6,24
98 3,82 3,79 3,96 3,99 4,15 4,48 4,93 5,22 5,55 4,07 4,83 4,84
97 Jul  4,95 4,96 5,09 5,13 5,23 5,67 6,42 6,69 – 5,03 6,21 6,06
Ago  5,03 5,01 5,16 5,24 5,23 5,82 6,33 6,69 – 5,22 6,30 6,25
Sep  4,96 4,92 5,02 5,11 5,19 5,61 6,34 6,56 – 5,02 6,09 6,11
Oct  4,78 4,78 4,97 4,95 4,97 5,36 5,88 6,12 – 5,08 5,98 5,81
Nov  4,72 4,72 4,86 4,94 5,10 5,52 6,07 6,33 – 5,04 5,96 5,86
Dic  4,47 4,48 4,67 4,65 4,90 5,31 5,78 6,02 – 4,79 5,64 5,48
98 Ene  4,26 4,20 4,43 4,39 4,58 4,97 5,45 5,74 5,99 4,48 5,40 5,41
Feb  4,13 4,13 4,27 4,26 4,40 4,78 5,36 5,65 – 4,34 5,24 5,16
Mar  4,01 4,01 4,20 4,12 4,32 4,69 5,15 5,46 – 4,29 5,09 5,06
Abr  4,05 4,01 4,13 4,14 4,36 4,62 5,02 5,28 5,57 4,39 5,06 5,21
May  4,05 4,06 4,16 4,32 4,45 4,74 5,12 5,41 – 4,41 5,13 5,24
Jun  4,05 4,04 4,05 4,30 4,35 4,65 5,06 5,30 5,59 4,34 5,02 4,96
Jul  4,01 3,99 4,07 4,09 4,24 4,53 5,03 5,21 – 4,24 4,94 4,87
Ago  3,94 3,88 4,09 4,11 4,38 4,57 4,97 5,11 – 4,07 4,74 4,50
Sep  3,67 3,63 3,88 3,82 3,96 4,35 4,75 5,11 5,36 3,78 4,47 4,35
Oct  3,42 3,35 3,57 3,57 3,61 3,95 4,39 4,76 5,36 3,61 4,43 4,43
Nov  3,33 3,29 3,55 3,52 3,69 4,04 4,63 4,91 5,45 3,61 4,41 4,63
Dic  2,98 2,94 3,13 3,21 3,54 3,85 4,32 4,68 – 3,32 4,08 4,29
99 Ene  2,88 2,84 3,04 2,95 3,23 3,40 3,96 4,26 4,76 3,13 3,88 4,05
Feb  2,90 2,86 2,94 2,86 3,16 3,40 3,96 4,33 – 3,20 4,02 4,18
Mar  2,95 2,90 2,98 3,09 3,51 3,70 4,40 5,27 5,27 3,29 4,26 3,93
Abr  2,59 2,61 2,66 2,90 3,10 3,38 4,12 4,55 – 3,02 4,09 4,43
Fuente: Principales emisores (columna 3), AIAF (columnas 4 y 12).




















Operaciones simples al contado








Letras del Tesoro a un año
Valores a corto plazo
Pagarés de empresa a un año
Valores a largo plazo
Deuda del Estado
9.2. Tipos de interés: mercados de valores españoles a corto y a largo plazo
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96 Ø 9,64 10,21 9,63 11,05 9,32 5,34 4,26 7,48 6,08 9,84 10,59 12,54 9,57 5,23 4,08 7,34 6,48
97 Ø 7,15 7,56 7,28 8,53 6,77 3,63 3,23 5,28 3,91 7,30 8,20 9,50 7,07 3,60 2,86 5,21 4,26
98 Ø 5,82 6,31 5,99 7,37 5,56 2,66 2,49 4,02 2,88 6,04 7,02 8,29 5,76 2,79 2,21 3,99 3,34
97 Jul  6,90 7,32 6,96 8,04 6,62 3,53 3,20 5,20 3,69 7,10 7,99 8,86 6,82 3,56 2,73 5,06 4,10
Ago  6,90 7,35 7,09 8,26 6,49 3,54 3,16 5,18 3,88 7,17 7,69 9,38 6,69 3,46 2,75 5,20 4,13
Sep  6,84 7,25 6,82 8,12 6,46 3,51 3,01 5,16 3,83 6,92 8,02 9,23 6,58 3,43 2,60 4,99 4,08
Oct  6,73 7,11 6,85 7,95 6,38 3,42 3,19 4,94 3,56 6,85 8,00 9,14 6,66 3,40 2,55 4,87 4,00
Nov  6,58 6,98 6,81 7,91 6,25 3,44 3,09 4,91 3,49 6,83 7,72 8,69 6,54 3,30 2,57 4,88 3,93
Dic  6,50 6,87 6,74 7,57 6,20 3,23 2,96 4,59 3,47 6,59 7,51 8,24 6,33 3,21 2,49 4,53 3,86
98 Ene  6,28 6,82 6,49 7,90 5,99 3,06 2,90 4,40 3,33 6,57 7,62 8,85 6,27 3,09 2,44 4,51 3,73
Feb  6,28 6,69 6,39 7,66 5,88 3,03 2,91 4,57 3,13 6,49 7,31 8,81 6,10 3,08 2,38 4,59 3,59
Mar  6,14 6,59 6,28 7,69 5,83 2,97 2,88 4,43 3,11 6,29 7,25 8,67 5,98 3,07 2,29 4,41 3,50
Abr  6,00 6,53 6,20 7,69 5,66 2,95 2,95 4,42 3,04 6,06 6,77 8,48 5,91 2,97 2,30 4,37 3,48
May  5,94 6,34 6,09 7,49 5,60 2,80 2,72 4,21 2,88 6,05 6,68 8,30 5,82 2,90 2,25 4,24 3,42
Jun  5,82 6,27 6,10 7,42 5,55 2,70 2,45 4,20 2,96 6,06 7,04 8,17 5,74 2,87 2,18 4,18 3,37
Jul  5,76 6,24 6,10 7,05 5,51 2,71 2,26 4,16 2,98 6,12 7,19 7,97 5,69 2,77 2,17 4,15 3,38
Ago  5,92 6,30 6,11 7,49 5,57 2,68 2,27 4,23 2,88 6,01 7,12 8,75 5,70 2,79 2,17 4,20 3,35
Sep  5,70 6,24 5,73 7,49 5,44 2,64 2,19 4,21 2,94 5,93 7,20 8,04 5,68 2,70 2,16 4,03 3,33
Oct  5,63 6,01 5,79 7,29 5,43 2,38 2,24 3,76 2,63 5,89 6,98 8,26 5,58 2,67 2,07 3,62 3,16
Nov  5,41 5,93 5,57 7,00 5,18 2,20 2,20 3,16 2,39 5,75 6,75 7,64 5,44 2,39 2,07 3,05 2,95
Dic  5,05 5,74 5,02 6,27 5,05 1,84 1,97 2,49 2,31 5,29 6,29 7,55 5,27 2,24 2,05 2,59 2,83
99 Ene  5,00 5,68 4,79 6,39 5,02 1,85 1,84 2,77 2,12 5,33 6,26 7,46 5,26 2,19 1,93 2,87 2,53
Feb  5,04 5,47 5,13 6,32 4,79 1,83 1,77 2,94 2,02 5,36 6,37 7,80 5,15 2,03 1,90 2,84 2,43
Mar  4,88 5,33 4,64 6,04 4,65 1,79 1,71 2,79 2,13 5,19 6,39 7,65 5,01 2,03 1,79 2,64 2,39
Abr  4,62 5,16 4,76 5,82 4,60 1,72 1,62 2,52 1,93 5,10 6,36 7,48 5,00 1,94 1,74 2,52 2,30
Fuente: BE.
Nota: Las series de base este indicador figuran en el Boletín estadístico del BE, cuadros 18.3 y 18.4.




































































Tipos activos Tipos pasivos Tipos activos Tipos pasivos
Cajas de ahorros
9.3. Tipos de interés: bancos y cajas de ahorros, residentes en España
n Serie representada en el gráfico. Porcentajes
1
n
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96 87,9 90,0 88,8 82,2 106,9 109,4 108,0 87,9 88,3 87,4 87,7 106,4 87,8 109,0
97 84,7 86,8 87,4 79,2 107,0 109,6 110,3 86,7 87,2 88,6 87,0 109,5 88,3 111,3
98 83,8 86,5 88,1 78,7 106,5 110,0 112,0 86,1 87,4 90,3 86,5 109,6 87,4 110,6
98 E-A  83,5 86,2 86,1 78,4 106,5 109,9 109,9 86,2 87,3 88,6 86,4 109,8 87,8 111,0
99 E-A  … … … 78,7 … … … … … … … … … …
97 Nov  84,5 86,6 88,5 78,8 107,2 109,9 112,3 86,8 87,4 90,3 87,0 110,0 88,4 111,5
Dic  84,1 86,5 88,0 78,6 107,0 110,1 112,0 86,6 87,5 90,1 86,8 110,0 88,2 111,4
98 Ene  83,7 86,7 86,5 78,5 106,7 110,4 110,3 86,2 87,7 88,7 86,7 110,0 88,1 111,3
Feb  83,7 86,3 85,9 78,5 106,5 109,9 109,4 86,2 87,3 88,2 86,5 109,8 87,9 111,0
Mar  83,4 85,9 85,9 78,3 106,5 109,8 109,7 86,2 87,2 88,6 86,1 109,6 87,6 110,7
Abr  83,2 85,7 86,1 78,2 106,4 109,6 110,2 86,0 87,1 88,7 86,1 109,7 87,6 110,8
May  83,6 86,0 87,7 78,6 106,4 109,5 111,7 86,0 87,0 89,9 87,5 110,9 88,6 112,2
Jun  83,5 85,9 88,1 78,5 106,5 109,5 112,2 86,1 87,0 90,2 86,9 110,4 88,1 111,5
Jul  83,6 86,3 89,5 78,5 106,5 110,0 114,0 86,1 87,4 91,9 87,0 110,4 88,1 111,5
Ago  83,8 86,7 89,4 78,7 106,6 110,2 113,6 86,2 87,6 91,6 86,3 109,3 87,2 110,3
Sep  83,9 87,0 89,2 78,9 106,4 110,2 113,0 86,1 87,7 91,0 86,6 109,3 87,1 110,2
Oct  84,4 87,3 89,6 79,2 106,5 110,2 113,1 86,2 87,6 91,1 86,5 108,8 86,7 109,7
Nov  84,2 87,1 89,5 79,1 106,5 110,1 113,2 86,1 87,5 91,2 86,3 108,7 86,5 109,6
Dic  84,2 87,3 89,9 79,1 106,5 110,4 113,7 86,1 87,7 91,6 85,6 107,9 85,8 108,7
99 Ene  84,2 87,7 … 79,0 106,6 111,0 … 86,3 88,1 … … … … …
Feb  84,2 87,4 … 78,8 106,8 110,9 … 86,5 88,0 … … … … …
Mar  … 87,3 … 78,6 … 111,2 … … 88,3 … … … … …
Abr  … … … 78,5 … … … … … … … … … …
Fuente: BE.
(a) Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente de precios. Su caída refleja una depreciación del valor de la unidad de cuenta peseta y, por consi-
guiente, puede interpretarse como una mejora en la competitividad de los productos españoles, y viceversa.
(b) Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderación a partir de las cifras del comercio exterior de 1991, de las variaciones del valor de la unidad de cuen-
ta peseta respecto de las monedas de los países integrantes de la agrupación. La caída del índice significa una depreciación de la unidad de cuenta peseta frente a las mone-
das correspondientes de la agrupación.
(c) Relación entre el índice de precios o costes de España y el de la agrupación.
(d) Tanto el componente nominal como el de precios están ponderados por las exportaciones de España frente a los países desarrollados.
ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD
FRENTE A LA UNIÓN EUROPEA (UE) FRENTE A LA UNIÓN ECONÓMICA Y MONETARIA (UEM)













































Componente de precios (c) Frente a la UE Frente a la UEM
Frente a la UEM (a) Pro memoria:con precios de exportación (d)
9.4. Índices de competitividad de España frente a la UE y a la UEM
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96 87,2 89,2 88,4 80,8 107,9 110,3 109,4 87,7 108,2
97 83,4 85,3 86,3 77,2 108,1 110,5 110,0 86,1 111,4
98 82,8 85,3 87,2 76,9 107,7 111,0 110,5 86,2 111,8
98 E-A  82,2 84,5 84,7 76,2 107,9 110,9 110,1 85,4 111,9
99 E-A  … … … 76,5 … … … … …
97 Nov  83,4 85,3 87,5 77,0 108,4 110,8 110,3 86,3 111,9
Dic  83,0 85,1 86,9 76,6 108,3 111,0 110,2 85,9 111,9
98 Ene  82,3 84,9 85,2 76,3 108,0 111,4 110,0 85,6 112,1
Feb  82,2 84,5 84,4 76,2 107,9 110,8 110,0 85,4 111,9
Mar  82,0 84,2 84,4 76,0 107,9 110,7 110,0 85,1 111,8
Abr  82,1 84,2 85,0 76,2 107,8 110,6 110,2 85,4 111,9
May  82,8 84,9 86,7 76,8 107,8 110,5 110,4 86,9 112,9
Jun  82,7 84,8 87,2 76,8 107,7 110,5 110,6 86,5 112,4
Jul  82,7 85,2 88,4 76,8 107,7 111,0 110,8 86,6 112,5
Ago  83,1 85,8 88,6 77,1 107,8 111,2 111,0 86,0 111,3
Sep  83,5 86,3 88,8 77,6 107,6 111,2 111,0 86,9 111,6
Oct  83,8 86,5 89,2 77,9 107,6 111,1 110,9 87,1 111,5
Nov  83,3 86,0 88,8 77,4 107,6 111,0 110,7 86,5 111,4
Dic  83,3 86,2 89,1 77,4 107,5 111,3 110,3 85,9 110,6
99 Ene  83,0 86,3 … 77,2 107,6 111,9 … … …
Feb  82,7 85,7 … 76,7 107,9 111,8 … … …
Mar  … 85,5 … 76,2 … 112,1 … … …
Abr  … … … 76,0 … … … … …
Fuente: BE.
(a) Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente de precios. Su caída refleja una depreciación del valor de la unidad de cuenta peseta y, por consi-
guiente, puede interpretarse como una mejora en la competitividad de los productos españoles, y viceversa.
(b) Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderación a partir de las cifras del comercio exterior de 1991, de las variaciones del valor de la unidad de cuen-
ta peseta respecto de las monedas de los países integrantes de la agrupación. La caída del índice significa una depreciación de la unidad de cuenta peseta frente a las mone-
das correspondientes de la agrupación.
(c) Relación entre el índice de precios o costes de España y el de la agrupación.
(d) Tanto el componente nominal como el de precios están ponderados por las exportaciones de España frente a los países desarrollados.






















Total (a) Componente de precios (c) Pro memoria:Con precios de exportación (d)
9.5. Índices de competitividad de España frente a los países desarrollados
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ción en inglés con el mismo número.)
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